1-Apresentagao

As empresas familiares representam 67% a 90% das empresas do mundo.
Contudo, apesar de estas empresas serem absolutamente fundamentais para a economia
global, ndo se parece prestar a devida atencdo as suas especificidades. Por falta de
conhecimentos, estas organizacfes de pequeno, médio ou grande porte costumam ser tratadas
como empresas comuns, quando na verdade, possuem uma dinamica Unica de funcionamento,
que gera conflitos também muito particulares na vida de seus integrantes.

Na literatura especializada, de acordo com Lethbridge (1997), em nivel mundial,
as empresas controladas e administradas por familiares sdo responsaveis por mais da metade
de empregos e, dependendo do pais, geram de metade a dois tercos do PIB.

No Brasil, entre seis a oito milhGes de empresas, 90% das quais sdo empresas familiares
(RICCA, 2007).

As Ultimas décadas foram marcadas por diversas transformagdes no cenério
econdémico mundial e nacional. A globalizagdo causou grandes impactos no processo de
gestdo das empresas, delineando novas estratégias para garantir a continuidade.

A empresa familiar se tornou um objeto de estudo especifico em muito pouco
tempo, pelo fato de ter forte dominio sobre o ambiente econdmico na maioria dos paises
industrializados e emergentes. Ela é considerada complexa, pois 0 que muitas vezes dificulta
sua administracdo sdo os lagos bastante estreitos entre familia-propriedade-gestéo.

Dentre as coisas que o0 ser humano considera de maior importancia podem-se
destacar a convivéncia com a familia e o desempenho de suas atividades trabalhistas.

Nesse sentido, quando os varios cargos sdo preenchidos com integrantes da prépria familia,
facilita-se o desenvolvimento da empresa em razdo de o interesse tornar-se unificado e 0s
investimentos, incluindo os sacrificios pessoais, para a criacdo da empresa, acabam sendo
amenizados. Assim, as empresas sob gestdo familiar tém suas vantagens, as quais podem
viabilizé-la e leva-la ao caminho do sucesso. Em contra partida, porém, a empresa sob esse
tipo de administracdo também apresenta muitos desafios, que se ndo adequadamente

enfrentados podem a vir destruir a organizacao.

A titulo de exemplo, nos EUA, 95% das empresas sdo familiares, as quais

geram cerca de 50% do PIB e empregam 42% da forca de trabalho (Gallo, 1995).
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Na Espanha, Gallo, 1995, com base numa amostra que representava estatisticamente 80% do
total das empresas espanholas, identificou que 71% eram familiares.

Reidel, 1994, citado por Floren, 1998, verificou que na Alemanha as EF
correspondem a 80% do total das empresas alemas.

Em Portugal, 80% do tecido empresarial sdo compostos por EF, que sé&o

responsaveis por 50% do emprego e 60% do PIB (Felismino, 2000).



2 - Objetivos do estudo

O presente estudo visa enfocar as caracteristicas existentes entre Estrutura de
Capital e Sucessdo em Empresas Familiares, buscando, também, identificar a utilidade da
Estrutura de Capital para a sucessdo das empresas.
Adicionalmente, procura analisar os conhecidos problemas dessas gestdes sob a Otica de
teorias relativamente novas e que vém contribuindo sobremaneira para a compreensao dos

mais diversos aspectos da gestdo empresarial.

2.1 - Geral

Seu principal objetivo serd identificar proposi¢cbes da Teoria da Estrutura de
Capital que fundamentem as decisdes de financiamento de longo prazo de empresas familiares
durante os processos sucessorios. Além disso, objetiva-se distinguir entre esses fundamentos,
aqueles capazes de auxiliar a preservagao do controle familiar e a sobrevivéncia da empresa no
longo prazo.
A expressdo Empresa Familiar tem, no universo quotidiano, uma conotacdo quase pejorativa.
A imagem predominante de uma empresa familiar sugere ineficiéncia, nepotismo e,
consequentemente, conflitos. Em publicagdes menos atentas ao conhecimento contemporaneo
em administracdo de empresas é possivel encontrar a idéia de que a eficiéncia da gestdo
familiar € menor que a das gestdes nao familiares.

O trabalho de Gallo e Vilaseca (1998), no entanto, aponta para diversas vantagens
a serem extraidas da gestdo familiar quando comparada a gestdo ndo familiar. Uma importante
conclusdo dos autores € que a gestdo das familias possui alto potencial de alinhamento de
interesses entre proprietarios e administradores, partindo-se do principio de que ambos séo
membros de uma mesma familia.
Esse alinhamento de interesses resulta em importante economia a empresa a medida que
diminui a necessidade de um sistema de monitoramento constante. A idéia do alinhamento de
interesses é a base da Teoria de Agéncia.
E frequente na literatura sobre Empresas Familiares encontrar o termo “profissional”
empregado como sinénimo de “ndo familiar”. Essa tendéncia serda seguida neste trabalho
embora este autor ndo o faca no intuito de indicar crenca na melhor qualidade do modelo de

gestédo profissional quando comparado ao familiar.

3



O alinhamento de interesses € a base da Teoria de Agéncia, que discute os custos envolvidos
com a separacdo entre propriedade e controle na firma e sua eficiéncia global.

A empresa familiar é em muitos casos, sendo em todos eles, uma consequéncia do
empreendimento pessoal, que evoluido e mais complexo, exige a integracdo de novos
colaboradores que vém, pelo simples fato de desfrutarem da confianga daquele empreendedor,
de dentro de sua propria familia.

O conhecimento de modelos de gestdo capazes de integrar satisfatoriamente
familia e empresa pode ser de vital importancia para o sucesso de tais empreendimentos, pois a
compreensdo do papel representado pela estrutura de capital nos processos sucessorios pode

significar um avango em direcao a perpetuacdo desses negocios.

2.2 — Especificos

Identificar e discutir os principais desafios que as organizagOes familiares
apresentam na conducdo de sua gestdo do capital a partir dos estudos teodricos sobre
organizagGes similares.

Esses tipos de organizacdes apresentam grande parte dos problemas apontados
pela literatura, como a pouca utilizacdo de estratégia formalizadas, falta de planejamento a
médio e longo prazo e a pouca profissionalizacdo de seus empregados.

Portanto, o estudo se baseara na importancia de uma Gestdo do Capital, num
mercado de alta competitividade como o brasileiro que é o mercado das organiza¢es em
busca de um melhor caminho para a complexidade de uma empresa familiar.

A empresa familiar € em muitos casos, sendo em todos eles, uma consequéncia do
empreendimento pessoal, que evoluido e mais complexo, exige a integracdo de novos
colaboradores que vém, pelo simples fato de desfrutarem da confianca daquele empreendedor,
de dentro de sua prépria familia.

O conhecimento de modelos de gestdo capazes de integrar satisfatoriamente familia e empresa
pode ser de vital importancia para o sucesso de tais empreendimentos. A compreensdo do
papel representado pela estrutura de capital nos processos sucessorios pode significar um

avanco em direcdo a perpetuacao desses negocios.



3 - O PROBLEMA DA PESQUISA
3.1 - Introdugéo

A origem das empresas familiares brasileiras estd nos primordios do Brasil. As
capitanias hereditarias foram nossa primeira modalidade de empreendimentos privados
(Martins, Menezes e Bernhoeft, 1999; Oliveira, 1999).

A partir de uma concessdo do Rei de Portugal, a iniciativa privada exercia direitos quase
feudais sobre a terra concedida, cobrando impostos e fazendo cumprir a lei, devendo apenas
manter lealdade ao trono e pagar sua parte em impostos.

O carater cartorial das capitanias hereditarias persiste, em varios aspectos, até hoje
na iniciativa privada brasileira. Contribuiu definitivamente para a formacdo de nossa cultura
empresarial e foi a origem de grande parte das virtudes e defeitos de nossos empreendimentos.

O crescimento e desenvolvimento da economia brasileira se deram baseados sobre
as empresas familiares, que estdo hoje, ou estiveram até pouco tempo, nos mais diversos
setores, exercendo as mais diversas atividades.

Sejam elas, pequenas, médias ou grandes empresas, foram de vital importancia na historia do
desenvolvimento econdémico e social do Brasil.

De fato, essa ndo é uma peculiaridade da historia brasileira. Empresas familiares foram
importantes para o desenvolvimento econdmico dos paises mais desenvolvidos do mundo, na
Europa ou América do Norte, além da propria Asia.

No entanto, o desenvolvimento dos mercados de capitais, que gerou as condicdes necessarias
ao surgimento das grandes corpora¢Ges no século XX, criou um novo cenario econémico
mundial, no qual a importancia das empresas familiares ficou relegada a segundo plano.

Essa situacdo vem suscitando a curiosidade de pesquisadores e profissionais ligados a vida das
empresas familiares. Apesar de serem 0s mais humerosos e antigos negocios nas sociedades
modernas, apenas ha cerca de trés décadas se tem observado um maior interesse pela empresa
familiar no mundo académico americano e ha apenas uma década no Europeu (Neubauer e
Lank, 1998, p.3).



3.2 - Formulacgédo da Situacgédo Problema

Ha décadas, em todo o mundo, a perda de importancia das empresas familiares no
cenario econdmico tem sido uma constante (Martins et al., 1999, p. 42). No Brasil, no entanto,
esse movimento é mais intenso a partir da abertura comercial de nossas fronteiras, no inicio da
década de 1990 (Martins et al., 1999, p.32).

Embora as afirmagdes acima sejam bastante controversas — 94% das trezentas
maiores empresas brasileiras sdo controladas por familias (Post 1994, p.30) — existe um
consenso que por si justificaria a preocupacao com a sobrevivéncia de empresas familiares. A
mortalidade dessas companhias tem sido muito alta durante todo este século (Ward,1987,
citado por Visscher, Aronoff e Ward, 1995, p.3).

Os processos de sucessdo nas empresas familiares e sua sobrevivéncia estdo entre
as principais preocupacdes de qualquer familia envolvida com os negocios. De fato, Handler
(1994) afirma que os “pesquisadores no campo da empresa familiar concordam que sucesséo é
0 mais importante assunto que a maioria das empresas familiares deve encarar” (p.133). As
estatisticas sobre mortalidade em empresas familiares reforcam a suspeita de que ambos 0s
processos — sucessdo e sobrevivéncia — estdo intimamente ligados e séo interdependentes.

A abertura comercial do Brasil, a partir do inicio da década de 1990, transformou o
ambiente econémico e expds nossas empresas a competicdo internacional. Com o
desaparecimento das barreiras protecionistas ficaram expostas as fragilidades dessas empresas
que passaram a enfrentar dificuldades adicionais.

O capital internacional passou a centrar atencdo ao nosso mercado, dito emergente,
com o intuito de aqui se instalar para se beneficiar das excelentes oportunidades existentes.
Uma das estratégias era da associacao, outra a aquisi¢cao de empresas locais.

Se no Brasil a aquisicdo de empresas familiares por grupos profissionais ndo foi
um dos principais meios de reestruturacao de capital dessas empresas até o inicio da década de
1990, certamente tem sido nesses ultimos anos, com o aumento do interesse dos investidores
internacionais.

A0 mesmo tempo em que 0 ambiente econdmico brasileiro passava — e ainda passa
— por mudancas significativas, toda uma geracdo de empreendedores administrava processos
sucessorios, ndo raro sem o menor planejamento, lentos e desgastantes, consumindo recursos
imprescindiveis a adequacédo as novas condicfes de mercado e ao crescimento e fortalecimento

de seus negacios.



O que se pode verificar foi uma explosdo do numero de negdcios de fusbes e aquisicdes no
Brasil, (Matias et al., 1996, pag.373), lideradas por empresas multinacionais. Diversas
empresas familiares brasileiras, descapitalizadas e inadequadas as novas condicdes do
mercado, foram alvos dessas multinacionais, ndo raro sem alternativas.

E de suma importancia para as empresas familiares brasileiras que se preparem
para 0s processos de sucessdo que enfrentardo no futuro, de modo a possibilitar transicdes mais
suaves, menos custosas e, sobretudo, que garantam eficiéncia e competitividade no longo
prazo, trazendo retorno adequado aos investimentos realizados pela familia no negdécio.

A estrutura de capital assume papel relevante nos processos sucessorios, pois deve
prover as condicdes financeiras e econdémicas necessarias para a administracdo das transicoes
as quais as Empresas familiares estardo sujeitas. A ocorréncia de inimeros casos de fusbes e
aquisicoes envolvendo empresas familiares no Brasil pode sugerir uma inadequacédo de suas
estruturas de capital ou mesmo de suas capacidades de financiamento de longo prazo para 0s

projetos de investimento.



4. Questdes de Pesquisa

A Teoria da Estrutura de Capital vem discutindo, hd décadas, os mais diversos

fatores determinantes da decisdo de financiamento de longo prazo para a firma. Entre esses
fatores quais tém papel mais importante no contexto da Sucessdo Familiar?
A evolucéo da teoria leva a crer que o universo da gestdo familiar e das transicGes a que tais
empresas estdo sujeitas, sugere um modelo dindmico de gestéo financeira que acompanhe as
necessidades de financiamento do negdcio e da familia controladora, a medida que estes se
desenvolvem ao longo do tempo e cumprem seus papéis sociais mais relevantes, que serdo
adiante discutidos.

O estudo do ciclo de vida das empresas familiares e das familias empreséarias
mostra como se da a interacdo entre os dois organismos, em que direcdo se movem suas
necessidades — de capital — e como surgem os conflitos que sdo a razdo primordial da
preocupacéo deste trabalho.

Em funcdo das peculiaridades da Empresa Familiar pode-se esperar que alguns dos fatores a
influenciar a deciséo de Estrutura de Capital exercam papel mais relevante que outros.

Outra questdo que se procurara responder é: de que forma se pode esperar que
esses fatores influenciem as decisdes dos administradores?

As respostas a essas perguntas podem ser indicativas do procedimento de novas pesquisas em
torno do tema, visando novos avangos no conhecimento. A pesquisa em administracdo €
dotada de um potencial, que significa também uma grande responsabilidade: alterar a
realidade. A medida que novos conhecimentos sio gerados, é razodvel supor que uma
mudanca de comportamento se observe em busca de uma melhoria. Portanto faz-se necessario
que os resultados de uma pesquisa como esta contribua minimamente para o conhecimento

tedrico e para a pratica administrativa.



5- REFERENCIAL TEORICO
5.1 — Estrutura de Capital

Os primeiros estudos de importancia sobre estrutura de capital foram realizados ha
qguase 60 anos. O artigo de Durand (1952) identifica que, para a realizacdo de novos
investimentos, era necessario avaliar o custo de oportunidade de uma empresa e,
portanto,neste contexto, a estrutura de capital era relevante. Porém, Modigliani e Miller
(1958), ao utilizarem conceitos de ndo arbitragem em um mundo com diversas premissas
simplificadoras, estabeleceram que, a estrutura de capital seria irrelevante para o valor da
empresa. Apds um extenso debate sobre as premissas do modelo, Modigliani e Miller (1963)
apresentaram nova proposicao na qual, em um mundo com impostos, dado o beneficio fiscal
dos juros, quanto maior a alavancagem maior o valor da empresa.

A partir dos trabalhos seminais de Modigliani e Miller (1958, 1963), diversas teorias foram
desenvolvidas para explicar como as empresas definem ou deveriam definir suas estruturas de
capital. E importante destacar que, uma teoria consagrada sobre estrutura de capital ainda no

foi estabelecida, permanecendo um enigma na area de financas (Myers, 2001).

5.2 — Composicéo da Estrutura de Capital

Sob a oOtica da estrutura de capital da empresa, Silva (2004) relata que esta
abrange a composigdo de suas fontes de financiamentos. Os recursos aplicados em ativos sao
oriundos dos proprietarios da empresa ou de terceiros, e tanto 0s socios quanto os credores
esperam justa remuneracdo pelo fornecimento de recursos. O retorno dos socios se da pelo
recebimento de dividendos nas sociedades anénimas, ou distribuicdo de lucro, nas limitadas,
além dos ganhos de capitais, que emanam da valorizacdo da empresa.

Gitman e Madura (2003, p. 344) definem a estrutura de capital como uma composicdo de
“divida de longo prazo e capital proprio mantida pela empresa, € uma das areas mais
complexas da tomada de decisdo financeira devido a sua inter-relacdo com outras variaveis

consideradas na decisdo financeira”. A definicdo indica a responsabilidade e a complexidade



envolvida, sendo que decisbes inadequadas sobre estrutura de capital podem resultar em um
alto custo de capital.

Muitos sdo os fatores que influenciam as decisbes quanto a estrutura de capital e a
determinacdo da estrutura de capital 6tima que ndo é uma ciéncia exata (BRIGHAM,;
HOUSTON, 1999). Por isso que empresas do mesmo setor tém estruturas de capital
diferentes.

Para Gitman e Madura (2003), um nivel de endividamento para um setor econémico pode ser
arriscado para outro setor, como consequéncia de caracteristicas operacionais divergentes
entre os setores.

Na concepcdo de Lemes Jr, Rigo e Cherobim (2002), a estrutura de capital procura atingir
dois objetivos: o primeiro, maximizar o valor das ac¢Ges; e 0 segundo, minimizar o custo de
capital. Na verdade, os dois objetivos se confundem, pois a medida que a empresa reduz seu
custo de capital, ela pode aprovar mais projetos que contribuam para 0 aumento da sua
riqueza.

Com efeito, a escolha de uma estrutura 6tima de capital, isto €, obter uma composicdo das
fontes de financiamento que reduzam o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) da
empresa ao seu valor minimo, € o principal objetivo que a area financeira das empresas
procura atingir (CAVASSOLA, 2004).

O conceito de estrutura 6tima de capital, segundo Assaf Neto (2004), estd vinculado a
propor¢do de recursos proprios e de terceiros a ser mantido por uma empresa que leva a
maximizacao da riqueza para 0s seus acionistas.

A estrutura de capital desejada deve compor fontes de financiamentos que potencializem os
resultados, minimizando os custos totais. Com relacdo a estrutura de capital 6tima, Assaf Neto
(2004) cita que podem ser identificadas duas grandes linhas de pensamento: a convencional e
a defendida por Modigliani e Miller (1958), conhecida como MM, ambas divergem por
aceitar e rejeitar, respectivamente, a possibilidade de existéncia de uma estrutura de capital
otima.

A teoria convencional, descrita por Assaf Neto (2004), admite que, mediante uma
combinagdo adequada de suas fontes de financiamento, uma empresa pode definir um valor
minimo para seu custo de capital (CMPC) e maximizar a riqueza para seus clientes.

A teoria de MM, conforme Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), foi publicada
em 1958 e prova por meio de um conjunto de pressupostos que o valor de uma empresa nédo é
afetado por sua estrutura de capital. Um dos limitadores foi a auséncia dos impostos, tanto da

empresa quanto da pessoa fisica.
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Pela auséncia dos impostos, 0 aumento no retorno para o0s acionistas resulta do aumento do
uso de alavancagem, que é compensado com o aumento do risco.

Outros autores destacam-se por suas contribuicbes metodoldgicas. Segundo
Titman e Wessels (1988), teorias sugerem que as empresas selecionam sua estrutura de capital
(ou grau de endividamento) de acordo com atributos proprios que determinam os Varios
custos/beneficios associados a decisdo de investimento (PEROBELLI; FAMA, 2002,p.33).

5.3. Conceituacao de empresas familiares

Os diferentes conceitos de empresas familiares abordados na literatura
(DONNELEY, 1977; BERHOEFT, 1991; LODI, 1998; LONGENECKER, MOORE e
PETTY, 1998; USMAN, 2004; BORNHOLDT, 2005) convergem em caracterizar como
organizacOes em que a gestdo do empreendimento esta atrelada aos membros familiares.

No entanto, Usman (2004, p.17) destaca que “é possivel encontrar tantas
definicBes quantas as obras que se consultem sobre o tema ja que cada investigador, por
necessidades operacionais, propde a sua propria definicao”.

Nas diversas obras que abordam o tema, com relacdo as empresas familiares e suas dimensdes
(capital, familia e empresa), todas destacam o envolvimento da familia com a gestdo da
organizagdo, muitas vezes gerando conflitos por poder, de relacionamento, financeiros, entre
outros. De acordo com Donnelley (1977, p.4), a “empresa familiar € aquela que esta
perfeitamente identificada com uma familia ha pelo menos duas geracoes”.

Outro aspecto citado é quando essa relacdo resulta numa influéncia reciproca na politica geral
da empresa e dos interesses e objetivos da familia. Percebe-se no conceito apresentado, a
interacdo de duas entidades, a empresa familiar e a familia.

Para Bernhoeft (1991, p.35), “uma empresa familiar é aquela que tem sua origem
e sua histdria vinculadas a uma familia; ou ainda, aquela que mantém membros da familia na
administragdo dos negocios”. Entende que uma das caracteristicas mais relevantes na empresa
familiar refere-se a importancia que desempenha a confianca mutua entre 0os membros que
integram a empresa. Antigamente todas as empresas eram familiares (FRITZ, 1993). As
fazendas eram as formas mais comuns de empresas. No entanto, ndo era possivel prover todas
as necessidades basicas e a necessidade de trocar servi¢os por produtos foi aumentando e

sendo aperfeicoada.
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Lodi (1998) considera empresa familiar a organizacdo que tem sua origem e
historia vinculadas a uma mesma familia ha pelo menos duas gerac@es, ou aquela que mantém
membros na administracdo da empresa.

Para Longenecker, Moore e Petty (1998), a expressdo familiar deixa implicito que
ha o envolvimento de dois ou mais membros de uma familia na vida da empresa, como
administradores ou como proprietarios. A gestdo da empresa € exercida por membros da
familia com influéncia direta na tomada de decisao.

A empresa familiar, conforme Andrade e Grzybovski (2004), corresponde a um
modelo de instituicdo de capital fechado, burocratico, com pouca transparéncia administrativa
e financeira, e um sistema de tomada de decisGes centrado na figura da pessoa que representa
0 poder, para onde convergem as regras que seguem os demais integrantes da familia. A
definicdo de empresa familiar de Ussman (2004, p. 17) vai ao “encontro da teoria dos
sistemas e resulta da inter-relacdo entre dois sistemas distintos, a familia e a empresa, cada
qual com objetivos e regras proprias para cada sistema, gerando com demasiada fregiiéncia
problemas, conflitos, confuséo, etc”.

Bornholdt (2005, p.34) considera uma empresa familiar quando um ou mais dos
fundamentos relacionados podem ser identificados numa organizagé&o:

a) o controle acionario pertence a familia e também aos seus herdeiros;

b) as relacGes afetivas e/ou lacos familiares determinam a sucessao no poder;

C) os parentes se encontram em situacOes estratégicas, como na diretoria ou no conselho de
administracao;

d) as crencas e os valores da organizacao identificam-se com os da familia;

e) os atos dos membros da familia repercutem na empresa, ndo importando se nela atuam;

f) auséncia de liberdade total ou parcial de vender suas participacGes/quotas acumuladas ou
herdadas na empresa.

Entre os fundamentos relacionados, duas caracteristicas parecem ser mais latentes nas
empresas familiares: a participacdo majoritaria da familia no capital da empresa e membros da
familia na gestdo do negdcio. Cada geracdo que as administra possui caracteristicas que se

assemelham e permite classifica-la como tal.

5.4 — Caracteristicas das empresas familiares brasileiras

Podemos citar como algumas das principais caracteristicas de uma empresa

familiar:
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. Dificuldade na separacao entre o que é intuitivo/emocional e racional, tendendo mais para o
primeiro;

. Comando Unico e centralizado, permitindo reagdes rapidas em situacfes de emergéncia;

A postura do autoritarismo e austeridade do fundador se alterna com atitudes de
paternalismo;

. Estrutura administrativa e operacional enxuta;
. Exigéncia de dedicagédo exclusiva dos familiares, priorizando interesses da empresa;

Forte valorizacdo da confianca mutua, independente de vinculos familiares, isto é, a

formacdo de lacos entre empregados antigos e 0s proprietarios exercem papel importante no
desempenho da empresa.

. Lacos afetivos extremamente fortes, influenciando os comportamentos, relacionamentos e
decisdes da empresa.
. Jogos do poder, onde muitas vezes vale mais a habilidade politica do que a caracteristica ou

competéncia administrativa. (MORENO, 2003, p.15).

O empreendedor que comeca uma empresa familiar tem geralmente o sonho de
perpetuidade do negocio, assim delegando a proxima geragdo a responsabilidade de sucedé-lo
no comando da empresa.

Nesta troca de gestdo temos alguns desafios, como a troca de valores e a convergéncia entre
0s valores pessoais e 0s valores do negdécio como um todo.

No caso da morte do empreendedor ha ainda o aspecto de que a empresa passa a
ter dois, trés ou mais ou mais socios. Portanto é ideal que a sucessdo seja planejada pelo
empresario ainda em vida. (BERNHOETH, 1996)

5.5 - Os Processos Sucessorios

5.5.1 — Primeira Geracgéao

A primeira geracdo é marcada pelo inicio das atividades da empresa. O fundador
€ a pessoa marcante deste periodo. Tem a determinacdo e a convic¢do de todo

desenvolvimento da empresa. Representa o pilar central de toda estrutura familiar.
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Gersick et al.(1997) destacam que as empresas novas apresentam duas caracteristicas comuns:
a primeira € que seus proprietarios gerentes estao no centro de tudo, investindo tempo, energia
e recursos. O proprietario é o principal comunicador.
A estrutura organizacional ¢ minima e informal; os procedimentos sdo definidos quando
necessario e modificados muitas vezes; a segunda é que na maioria dos casos, a empresa esta
focalizada em um Unico produto ou servico e aguarda uma chance para encontrar um nicho de
mercado e se estabelecer a longo prazo.

Ussman (2004) menciona que o fundador é o primeiro a sentir ambiguidade da
gestdo propria da empresa familiar e representa a figura central dos dois sistemas, familia e
empresa, € o primeiro a confrontar-se com as contradi¢des do seu duplo papel.

Garcia (2001, p. 188) comenta que “este estagio € o0 momento de se promover o
inicio da diferenciagdo familia empresa, evitando que se ingresse na segunda geragdo em um

nivel alto de funcionamento, sob pena de ter-se ai grande potencial para geracdo de conflitos”.

A organizacao deve também definir critérios e procedimentos de préaticas de gestdo
gue possam impactar na sua gestéo.
Entre as dificuldades e problemas enfrentados pelas empresas familiares nesta fase destacam-
se: caixa Unico da empresa e da familia, utilizacdo de bens da empresa para fins particulares e
preponderancia dos interesses da familia nas decisdes da empresa.(GARCIA, 2001).
A preparacdo dos herdeiros naturais para assumirem responsabilidades como sécios,
acionistas ou funges estratégicas dentro da empresa, deve tornar-se uma pratica nas familias
empresarias.
A primeira geracdo deve dar continuidade nos negdcios, buscando alternativas de perpetuacédo
do negdcio por meio de herdeiros ou profissionais capacitados que retinam as condicdes de
obter retorno de capital.

5.5.2 — Segunda geracéao

A segunda geracdo é marcada principalmente pela sociedade entre irmdos. Garcia
(2001, p.190) comentam que a “pulverizacdo do capital comeca a tornar complexa a
convivéncia societaria”. Neste estagio, o foco central deixa de ser o fundador e passa a ser a
empresa. A organizacao estd em desenvolvimento e novos membros da familia passam a fazer

parte da gestdo da empresa como socios, acionistas ou na funcao de gerentes ou diretores.
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Gersick et al. (1997) ressaltam que as empresas, neste estagio, enfrentam
importantes organizacionais estratégicos e psicologicos. Geralmente sdo mais vulneraveis, a
medida que tentam efetuar a dificil transicdo de uma empresa controlada por uma pessoa para
uma organizagao mais complicada, gerenciada por muitas pessoas.

A sociedade entre irmdos, em que existe a vontade de seus membros de
continuarem juntos na empresa. Garcia (2001, p. 190) chamam de “Empresa de Trabalho
Familiar” e destaca a “necessidade de colaboracdo para que possam conviver
permanentemente debaixo do mesmo teto”.

Neste periodo é normal ocorrerem diversos conflitos entre os membros da
sociedade. Garcia (2001) mencionam que neste tipo de empresa, 0s s6cios ndo herdaram
somente uma empresa, mas também uma sociedade na qual ndo se escolheram como socios.
Muitas questdes complexas envolvem a Sociedade entre Irm&os, mas provavelmente a que
gera mais conflitos seja a expansdo/formalizacdo da empresa. O desenvolvimento e
crescimento da empresa familiar requerem o re-investimento de lucros. Para Gersick et
al.(1997), neste estagio, as familias enfrentam situacGes dificeis, uma vez que tem
necessidades presentes e futuras de capital.

Os requisitos financeiros do estagio de expansdo/formalizacdo irdo exigir uma
combinacdo de re-investimento e novas fontes de capital. Uma vantagem do estagio da
sociedade entre irmdos é que, se a empresa conseguiu conduzir bem o processo de transicdo
do proprietario controlador, deve ter relacionamentos sélidos com instituicdes financeiras e
podem ser usados para um endividamento apropriado (GERSICK et al., 1997).

A segunda geracdo implica em mudancas na estrutura organizacional e na
conducdo dos negécios. As mudancas afetam também o quadro de pessoal. Os empregados
mais antigos cultivaram ao longo dos anos uma relagdo informal e lagos de amizade com o

empresario.

5.5.3 — Terceira geracdo ou mais

Ha uma tendéncia ndo generalizada de a terceira geracao ter uma concentragao de

primos como membros da familia empresaria. Garcia (2001, p.197) diz que “o crescimento

exponencial dos membros das familias empresarias e a consequiente pulverizacdo do capital, a

tendéncia é de uma diminuicdo de empresas familiares na situagdo de consorcio de primos”.
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Gersick et al. (1997) descrevem-na como um tipo de empresa familiar complexa, com varias
geracdes e de propriedade de primos que atingiu um estagio maduro de desenvolvimento. S&o
mais comuns nas economias antigas da Europa e partes da Asia.

Para Ussman (2004, p. 64), em alguns casos a “3? geracdo comeca a ceder as suas
posicOes no capital aos primos o que reduz o nimero de proprietarios da empresa e facilita a
sua gestao”.

Destaca que neste periodo ocorre a primeira e significativa cisdo entre os membros da familia.
Outros casos mantém-se proprietarios, mas, afastam-se da direcdo e a empresa € levada pelos
que ai trabalham.

Os desafios impostos a terceira geracdo ndo sdo diferentes dos que se apresentam aos demais
tipos de composicdo familiares. Uma das caracteristicas das empresas gerenciadas por
membros deste estagio € que enquanto estava na segunda geragdo um numero reduzido de
pessoas da familia trabalhava na empresa, na terceira geragdo ocorre a concentracao de capital
na mdo dos membros que continuam ativos.

Muitas empresas familiares tém reestruturado a organizacao criando os conselhos
de familia. De acordo com Lank (2003), o conselho de familia pode ser definido como um
agrupamento de certos membros da familia proprietaria, escolhidos de acordo com critérios
precisos, que se encontra regularmente para discutir as questbes pertinentes a familia,
enguanto uma estrutura de parentesco assim como relativas ao ambito da propriedade.

A empresa nesse estagio ja possui uma diversidade de opgBes e oportunidades para
0s sdcios e acionistas na forma de empregos, de dividendos, de posi¢des executivas; ou no
conselho, de remuneracéo e papéis de desenvolvimento gerencial (GERSCICK et al., 1997).
A continuidade de perpetuar a historia da familia ao longo das geracdes impde condicdes
necessarias para que essas geracfes continuem a compartilhar um sonho comum.

Algumas empresas ja passaram por esta fase e sdo propriedade e direcdo da
quarta, quinta ou sexta geracdo. S80 pouco representativas em termos de quantidade, mas

provam que € possivel perpetuar uma empresa familiar desde que repensada periodicamente.

5.5.4 — A Empresa familiar no contexto brasileiro

Muitas organizagdes continuam a basear-se em técnicas de controle e submisséo
que tém sido aperfeicoadas por muitas décadas: clara demarcacdo entre planejamento e

execucdo; cargos simples e de pouca qualificacdo; responsabilidade individual; padrdes de
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desempenho minimo; supervisdo rigida e tratamento do trabalho como um custo variavel.
(WALTON, 1993, P. 85).

Existem mais de um tipo de empresas familiares. As principais sdo: Tradicional,
Hibrida e Empresaria. A Tradicional normalmente como as empresas nascem, com capital
fechado, pouca transparéncia administrativa e financeira e ainda hd muita confuséo entre o
dominio familiar da empresa. A Hibrida com capital aberto, mas com a familia ainda no
controle e a Empresaria onde a familia ainda tem muita influéncia nas decisdes, embora as
acoes ja estejam no controle do mercado (LETHBRIDGE, 19940).

No Brasil as empresas familiares s&o normalmente de estrutura tradicional, com
um estilo de gestdo centralizada que normalmente é localizada na figura do socio fundador.
“As pequenas e médias empresas foram identificadas como sendo mais centralizadas, com
estrutura organizacional simples, necessitando de quantidade menor de unidades
administrativas” (LEONE, 1999, p.92).

Ha muito as empresas familiares no Brasil, principalmente as micros e pequenas
empresas, vém sofrendo com as rapidas mudancas, mas esse cenario agravou-se com a
abertura de mercado nos anos noventa.

Uma importante contribuicdo das micro e pequenas empresas no crescimento e
desenvolvimento do Pais é a de servirem de colchdo amortecedor do desemprego.

Constituem uma alternativa de ocupacdo para uma pequena parcela da populacdo que tem
condicdo de desenvolver seu proprio negdcio, e em uma alternativa de emprego formal ou
informal, para uma grande parcela da forca de trabalho excedente, em geral com pouca
qualificacdo, que ndo encontra emprego nas empresas de maior porte.

Na década de oitenta, com a reducdo do ritmo de crescimento da economia,
resultando em um maior nivel de desemprego, 0s pequenos negocios passaram a Ser
considerados uma alternativa para a ocupacdo da mao de obra excedente,(...) IBGE, 2005,
p.30).

5. 6 - Os ciclos de vida na empresa familiar

Os ciclos de vida na empresa familiar ndo sdo distintos dos ciclos de vida de

qualquer empresa a ndo ser pelo fato de aquelas trazerem, junto do desenvolvimento da

empresa, 0s desenvolvimentos das relacfes familiares de seus proprietarios.
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O estudo detalhado desse desenvolvimento conjunto levou a formulagéo teorica do
conceito de desenvolvimento tridimensional da empresa familiar. Desenvolvimento da
empresa, da familia e da propriedade. Embora esse conceito de tridimensionalidade esteja
presente nos diversos trabalhos estudados sobre empresas familiares (Bernhoeft, 1991,
Cohn,1991, Lodi, 1989), sua formalizagdo aparece em Gersick et. al (1997) de forma objetiva,
clara e abrangente, fornecendo as ferramentas necessarias a compreensdo dos
mais diversos mecanismos de funcionamento de uma familia em sua empresa.

Por ser um trabalho mais eclético, e por isso mesmo apresentar uma discussao mais
abrangente e completa da dindmica de uma tipica empresa familiar, o trabalho de Gersick et al.
(1997) foi tomado como base para as discussdes que seguem sobre ciclo de vida e sucesséo na
empresa familiar.

No ambito da discussdo de ciclo de vida e sucessao familiar, ao contrario do que ocorre com a
estrutura de capital, ndo parece existirem controvérsias significativas. As experiéncias relatadas
pelos diversos estudiosos da empresa familiar parecem identificar causas e efeitos muito claros
na dindmica da empresa sem que pairem davidas primordiais.

A escolha do trabalho citado como ponto de partida para a discussdo abaixo se deve,
basicamente, ao seu melhor rigor académico e compleigéo.

Os autores apresentam o conceito do modelo dos trés circulos (familia, propriedade e gestao /
empresa) que se superpdem parcialmente indicando a complexidade do sistema (3 eml). O
modelo dos trés circulos “é uma ferramenta muito Gtil para a compreensdo da fonte de
conflitos interpessoais, dilemas de papéis, prioridades e limites em empresas familiares”
(Gersick et al., 1997, p. 7).

A partir desse modelo foi possivel explicar o desenvolvimento da empresa familiar
envolvendo os desenvolvimentos de familia e propriedade concomitantes.

Desta forma a empresa familiar tipica se desenvolve em trés fases subsequentes que formam
seu ciclo de vida: Formacéo, Expansdo/Formalizacdo e Maturidade. Enquanto isso a dimenséo
de familia se desenvolve pelos estagios de Jovem Familia Empresaria, Entrada na Empresa,
Trabalho Conjunto e Passagem do Bastdo e a Propriedade se desenvolve entre os estagios de
Proprietario Controlador, Sociedade entre Irmaos .

Todo o desenvolvimento se dd ao mesmo tempo, com as trés dimensdes da empresa familiar
interagindo para a construcao de seu ambiente. Segue abaixo uma descri¢do do ciclo de vida

de uma tipica EF incorporando aspectos do desenvolvimento da familia e propriedade.
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5.6.1 — Formacéo

Sdo diversas as motivacdes a formacdo de uma empresa. Entre outras: posicao
interna de controle, incapacidade de adaptarem-se a papéis em sistemas, experiéncias
anteriores na familia e falta de oportunidades econdmicas tradicionais sdo fatores que
predispdem empreendedores ao empreendimento (Gersick et al.,1997).

Fatores de caréater geral, além daqueles acima citados, meramente pessoais, contribuem para o
empreendimento. Condi¢cGes macroecondmicas favoraveis, como nivel de gastos de
consumidores, nivel de emprego e renda disponivel sdo alguns deles.

A busca da independéncia pessoal, frustragdo com os chefes, falta de progresso na carreira e
desejo de maior poder para a tomada de decisfes sdo apontados como incentivos a carreira do
empreendedor.

Muito das caracteristicas de uma empresa em seu primeiro estagio de vida é determinado pela
personalidade do fundador. Aspectos que se somaram para incentivar a formagdo de uma nova
empresa podem caracterizar fortemente a atuacdo do empreendedor e, por conseguinte, seu
empreendimento.

Para que o empreendimento se torne uma realidade, no entanto, é necessario que
existam recursos financeiros disponiveis para financia-lo.

Excesso de otimismo no planejamento inicial do empreendimento é muito frequente, sobretudo
com relagdo a magnitude do mercado e fluxo de caixa, o que acarreta maiores necessidades de
capital que aquelas inicialmente previstas.

Em funcdo das caracteristicas inerentes aos novos empreendimentos, é bastante dificil a
obtencdo de capital sendo através de recursos do(s) proprio(s) empreendedor(es) e de sua(s)
familia(s), inclusive na forma de mé&o de obra barata ou gratuita.

Partindo-se do empreendimento até o surgimento de uma empresa familiar é
necessario que haja uma mudanca de atitude no empreendedor. Suas mais tradicionais
caracteristicas, como individualismo, determinacdo, gosto por mudancas rapidas e imersdo
obsessiva na empresa, parecem incompativeis com aquelas necessarias a lideranga de uma

equipe.
O contraste para com a personalidade de um lider, focalizado no grupo, cooperativo e

comprometido com a continuidade no longo prazo, pode, inicialmente, parecer impeditivo do

progresso do projeto empreendido.
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O que se observa, no entanto, nos empreendimentos que avancam em dire¢do ao crescimento,
é que o empreendedor passa por uma fase de adaptacdo na qual compreende as novas
necessidades do negdcio e se engaja na contratacdo, treinamento, desenvolvimento de uma
estrutura organizacional efetiva e, a partir desse ponto, a distribui¢do de participacdo acionéria
e antecipacéo da transicao ao controle gerencial familiar.

Em geral, a primeira geracdo de uma empresa familiar € caracterizada por uma
estrutura de propriedade concentrada no empreendedor. Este detém a maior parte do capital do
negdcio e controla o processo decisorio, determinando ndo apenas 0s rumos quotidianos como
as taticas e estratégias do negocio, visando a conducéo de longo prazo.

A estrutura de controle gerencial pode variar a medida em que 0s socios do
empreendimento possuam conhecimentos administrativos ou técnicos sobre o negdcio, ou
guando contribuiram com aporte de capital significativo. Nesses casos, clareza no contrato de
constituicdo da sociedade acerca dos papéis a serem exercidos por cada socio na sociedade
pode se tornar instrumento fundamental para o sucesso do empreendimento.

Conflitos familiares podem surgir pelo simples fato de um membro da familia ndo
compreender com exatidao seu papel.

Do ponto de vista da familia, normalmente a fase inicial de desenvolvimento da empresa afasta
0 empreendedor da convivéncia familiar. A forma como o empreendedor se relaciona com o
negocio e com a propria familia pode favorecer ou prejudicar a imagem que os familiares
constroem do negdcio, facilitando ou ndo o surgimento de interesse desses familiares por
eventuais carreiras dentro da empresa.

Muito constantemente a empresa € vista como uma concorrente pela familia, roubando a
convivéncia do(s) pai(s). Caso os filhos ndo sejam colocados em contato com o quotidiano do
negocio, de forma positiva e estimuladora, podem jamais desenvolver qualquer interesse pelo
negaocio.

Na tentativa de ganhar espaco e seguranca e provar a viabilidade do negdcio, o

empreendedor gasta seus primeiros anos envolvido em um enorme esforco de criacdo da
necessaria lealdade entre clientes, empregados, familia, bancos e fornecedores. “Sua visdo gera
prioridades e atividades, e seu comportamento determina as decisdes e os valores da empresa”
(Gersick et al.,1997).
Nessa fase inicial, a empresa deve permanecer eficiente em relagdo aos custos e ser flexivel
para atender as demandas de seus clientes. O proprietario gerente deve contratar, qualificar,
administrar fluxos de caixa, buscar financiamentos, vender, enfim, estar atento a cada detalhe
do negacio.
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Ainda de acordo com Gersick et al. (1997), na fase inicial da empresa familiar séo lancadas as
bases para seus trés aspectos centrais: cultura, estratégia e valores de gerenciamento do

patrimonio.

5.6.2 - Expansdo/Formalizacéo

Empresas que superam as dificuldades da fase Inicial entram num periodo
chamado de Expansao/Formalizacdo, quando muitas vezes a propriedade do negécio comeca a
se distribuir entre a segunda geracéo, a dos filhos do(s) empreendedor(es).

Segundo Gersick et al.(1997), empresas nesse estagio enfrentam desafios como “terminar a
consolidacéo do controle acionério na geracao dos filhos, desenvolver um processo de entrada
para a proxima geracdo e reestruturar a empresa e seus sistemas para iniciar e sustentar o
crescimento”.

O aumento progressivo da escala do negdcio desde sua fundacdo pode significar um
envolvimento de um nimero crescente de familiares, seja na forma da sociedade ou da gestédo e
operacao.

Este € um periodo de grande fragilidade da empresa, quando se busca mudancas
profundas na estrutura organizacional e processo decisorio, além da expansdo da linha de
produtos e/ou servigos, concomitante & criacdo de sistemas de informagdo mais formais e
eficientes.

Os membros da familia precisam se coordenar e trabalhar em equipe, de forma cooperativa,
com foco no grupo e, sobretudo, envolver funcionarios chave, ndo pertencentes a familia, para
garantir participacao e coeséo.

Novos membros da familia, a terceira geragdo (dos netos do(s) empreendedor(es)), poderdo
entrar para 0 negdcio em alguns anos. E importante que a familia desenvolva processos
formais de admissdo, baseados em critérios objetivos, justos e abrangentes, de modo a
minimizar conflitos.

A estrutura societaria nessa fase esta, mais frequentemente, diluida entre membros
da mesma geracdo - sociedade entre irmdos. A primeira questdo importante enfrentada pela
empresa € como administrar as necessidades de capital da empresa, para financiamento da
expansdo e formalizacdo, com aquelas dos membros da familia.

Neste ponto do ciclo de vida € necessaria uma administracdo especifica da estrutura de capital,

liquidez e dividendos.
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O crescimento dos ramos familiares, com os casamentos e 0 nascimento dos filhos, pressupde
aumento na expectativa de ganho dos membros da familia. Além disso, estimular o
envolvimento com o negdcio sugere remuneragdo adequada.

Desta forma a empresa terd que definir muito claramente de que maneira 0S recursos
resultantes da operacdo do negdcio serdo distribuidos entre os investimentos necessarios na
empresa e na familia. E natural nessa fase que a familia comece a entender o risco da
concentracdo de seus investimentos em um unico negécio. A diversificacdo do risco pode
passar a ser uma necessidade, que complicara as decisdes acerca da utilizacdo dos lucros.
Ainda uma terceira necessidade de recursos pode advir da aposentadoria da primeira geracao,
reivindicando sua independéncia econémica.

A utilizacdo de empréstimos para compor a estrutura de capital do negécio pode
ser uma saida para adequar as necessidades reconhecidas. Através de um nivel de
endividamento adequado, a empresa pode disponibilizar os recursos necessarios a remodelagéo
financeira.

Outra questdo fundamental nessa fase é definir como serd encarada a transmissao
da propriedade do negdcio para as proximas geracOes. Qual serd a verdadeira autonomia de
cada socio ou acionista para vender ou doar suas participacdes. Qual a estrutura societaria a
ser privilegiada.

Além disso, se ndo houver mecanismos de admisséo para os familiares e planos de
carreira formalizados e respeitados, serd dificil administrar conflitos decorrentes da entrada
sucessiva da familia na administragdo da empresa.

As escolhas individuais a respeito do planejamento financeiro familiar e a forma de
administracdo das quotas de participacdo no capital por parte dos socios (irmaos) podem
completar um quadro complexo de gerenciamento da estrutura societaria.

Independente da época em que a Expansdo/Formalizagdo venha a ocorrer, poucos anos apos a
fundacdo da empresa ou durante a entrada da segunda geracdo, 0s proprietarios gerentes
enfrentardo problemas bastante semelhantes. Profissionalizacdo da gestdo, desenvolvimento
de novos produtos, capitalizacdo, administracdo financeira, e diversificagdo sdo algumas das
dificuldades.

Com o aumento da complexidade e dimensdes do negdcio torna-se impossivel
gerenciar de forma centralizadora. Os sécios ndo estdo em numero suficiente para absorver
todo o volume de tarefas exigidas para a administracdo dos processos.

Nesse momento passa a haver intensa presséo por delegacédo de poderes e autoridade.
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O modelo de gestdo da familia, as vezes desenvolvido durante anos, pode se tornar antagonico
a essa necessidade por supor que apenas membros da familia devam exercer tarefas chave. A
primeira opcdo seria a entrada dos jovens filhos da(s) familia(s). A urgéncia de resultados,
porém, pode se tornar um grande empecilho, ou a nova geragdo pode sentir 0 peso da
responsabilidade e o medo do fracasso.

Novas politicas de recursos humanos, incluindo planos de carreira, novos sistemas
de informacdo e gerenciamento — de processos € de custos — Serdo necessarios.
Dependendo do porte que a empresa tenha atingido, as politicas de recursos humanos tornam-
se fundamentais para permitir a entrada de bons profissionais de fora da familia e mesmo de
dentro dela. N&o se pode considerar apenas o fator confiabilidade ao designar uma pessoa a
uma funcdo. Outros atributos sdo tdo importantes quanto, e devem ser preestabelecidos para se
chegar a um modelo de avaliag&o dos profissionais a serem contratados.

O desenvolvimento da empresa e da sociedade levard a necessidade de uma
decisdo importante. A familia se une na estratégia de prover 0S recursos necessarios a
sustentacdo do crescimento e formalizacdo do negdcio ou altera o rumo, optando por
distribuicdo mais consistente de lucros retidos e investindo nas alternativas individuais. Com

isso a empresa tende a passar a fase de Maturidade.

5.6.3 - Maturidade

A empresa familiar madura se caracteriza, normalmente, por uma sociedade entre
membros de diversas geracGes da familia, participacdes acionarias mais diluidas, maior
namero de membros da familia atuando na empresa, estruturas de capitais mais complexas,
compostas por investidores externos, endividamento, capital ndo votante, etc.

A complexidade operacional desses negdcios também costuma ser mais elevada, com linhas de
produtos mais diversificadas, onde alguns itens encontram-se em fase de desenvolvimento,
outros de crescimento de demanda, outros maduros. Dependendo da forma de organizagdo da
empresa, podem-se verificar diferentes estagios de desenvolvimento de divisGes, com algumas
crescendo e se firmando dentro da companhia, outras j& maduras ou mesmo decadentes,
enguanto outras podem estar sendo planejadas.

Uma potencialidade dessas empresas estd no oferecimento de grandes oportunidades
financeiras para 0s acionistas e de carreira para 0s executivos, o que tende a atrair os membros

da familia para o negdcio e manté-los em harmonia. Deve ficar claro, no entanto, que para que
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esse panorama se instaure € necessario que essa condicdo de maturidade tenha sido atingida
apos periodos de sucesso da empresa familiar na gestdo dos conflitos resultantes de seu
desenvolvimento, tanto no &mbito do negdcio quanto no da familia.

Caso suficientes oportunidades ndo possam ser oferecidas a todos os (numerosos) membros da
familia, faz-se necessario que a empresa reavalie sua estratégia, partindo para um crescimento
que possibilite 0 surgimento de tais oportunidades ou para uma reestruturacdo societaria que
promova uma diminuicdo na complexidade da estrutura de propriedade do negdcio. Isso
diminuiria, a longo prazo, a probabilidade de conflitos significativos.

Apesar de, usualmente, um maior nimero de membros da familia estar envolvido com o
negocio, também mais acionistas devem estar ausentes.

Isso faz com que um sistema de informac6es, que leve ao conhecimento de todos 0s acionistas
0s principais acontecimentos envolvendo a empresa, seja necessario e fundamental para
promover um sentimento de igualdade de tratamento. Algumas familias promovem a formacao
de conselhos que se retnem para deliberar sobre problemas relativos ao negdcio e organizar
encontros de sensibilizacdo e tomada de decisao.

Pode-se esperar nessa fase de maturidade, e consequente complexidade, maior
politizagdo dos conflitos de poder. Ramos afastados do controle administrativo podem adotar
estratégias politicas para a tomada do poder. Conflitos de geracGes passadas podem se
potencializar na relacdo entre membros que pouco se conheceram ou convivem.

A questdo da remuneracdo adequada do capital é fundamental paro o equilibrio da sociedade. E
necessario que haja coesdo entre 0s acionistas para que uma politica de distribuicdo de lucros
compativel com o numero de acionistas e as necessidades de reinvestimento sejam
implantadas. Um planejamento prévio de provisdo de liquidez deve existir para administrar
situacdes nas quais acionistas decidem se desfazer de suas acdes.

Fica claro que tal provisdo de liquidez é necessaria para qualquer fase do desenvolvimento da
empresa e/ou familia, mas durante a terceira e sucessivas geracdes familiares no comando da
empresa é de se esperar que as situacdes de reestruturacao de capital sejam mais frequentes ou
provaveis, em funcao da complexidade do negdcio e do nimero de acionistas existentes.

A fase de maturidade ndo é frequente entre empresas familiares. Gersick et al. (1997) indica
que elas sejam aproximadamente 5% de todas as empresas familiares americanas.

Aquelas que atingem essa fase o fazem por competéncia. O sucesso anterior provavelmente as
qualifica como lideres de mercado ou, ao menos, como altamente competitivas. Em
determinadas circunstancias tais empresas podem se acomodar nessa condi¢do, 0 que as

credencia a uma fase de decadéncia.
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O foco e a modernizacdo sdo desafios importantes para essas organizacoes.

Com a diversificacdo das linhas de produtos e simultaneo aumento da complexidade do
negocio pode se tornar dificil manter seu foco. Algumas vezes a empresa pode investir em
atividades distintas do negécio principal. Até mesmo a provavel crescente rigidez de negécios
nessa fase pode contribuir para diminuir a velocidade e eficacia das respostas aos estimulos
ambientais.

Conselhos de administracdo formados por representantes de fora da familia tornam-se mais
frequentes e necessarios. Capacitacdo gerencial em todos os niveis € requisito fundamental.
Critérios rigorosos de avaliacdo e contratacdo ou promocao dos executivos, membros ou ndo
da familia, associados a maior estabilidade da empresa proporcionam melhores oportunidades
de carreira, abrindo caminho a ascensdo dos mais capacitados, inclusive dos jovens membros
da familia.

Empresas que alcancam o estadgio de maturidade provavelmente resolveram sua
questdo de financiamento a longo prazo. Usualmente, os recursos gerados internamente nédo
sdo suficientes para os investimentos necessarios a manutencdo da posi¢cdo da empresa e
crescimento. Assim, a companhia devera optar pela busca de capital externo, proprio ou de
terceiros, ou por controlar o crescimento em niveis financiaveis pelos recursos internos.

O endividamento € uma opc¢éao natural, pois empresas estabelecidas e maduras ja
estabeleceram relacdes com instituicbes financeiras capazes de prover essa fonte de
financiamento. Porém, com bastante frequéncia, esses recursos ndo sao suficientes e a dilui¢do

da propriedade da familia pode ser necesséria.
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6. — OS PROCESSOS SUCESSORIOS NA EMPRESA FAMILIAR

A compreensdo da importancia do processo sucessério em uma empresa familiar é
imprescindivel para o correto entendimento das dimensdes que podem tomar os conflitos por
ele gerados. Quando uma familia busca o(s) sucessor(es) para o(s) controlador(es) de seu
negdcio esta colocando em jogo anos de propriedade e convivéncia familiares, que limitam sua
capacidade de decidir racionalmente sobre gestdo (Bernhoeft, 1991).

O desejo de entregar hereditariamente o resultado de uma vida dedicada ao negocio pode, e
frequentemente, consegue adicionar subjetividade aos parametros de decisdo, aumentando a
complexidade do processo. Como Cohn (1991) observou: Passar o batdo pode ser um ato
verdadeiro de auto compreenséo e auto realizagdo. A medida que o empresario passa de herdi a
um simples mortal, hd& uma oportunidade de ganhar sabedoria. Uma transferéncia empresarial
ndo precisa equivaler a perda de valor na familia e na comunidade (p.6).

A colocacdo acima expfe a natureza dos sentimentos vividos por um empresario nos
momentos em que deve decidir por deixar o comando de sua empresa, e as vezes até a
sociedade, para passa-lo(s) a um sucessor, descendente ou ndo. A reconhecida vantagem da
simplicidade dos sistemas de monitoramento oferecida por uma gestdo familiar pode provocar
um lapso dos sistemas de controle da administragio do neg6cio que dificulta a
profissionalizacdo. Por outro lado, o perfil psicoldgico dos potenciais sucessores, membros da
familia, pode nédo ser aquele desejado pelo(s) controlador(es), restringindo suas op¢oes.

A discussdo em torno dos processos sucessorios em empresas familiares tem se

tornado mais e mais frequente. A razdo para esse fato pode estar nas estimativas em torno do
numero de empresas familiares envolvidas em processos sucessorios por volta do ano 2000.
Como coloca Applegate (1999), “espera-se que aproximadamente 50% das empresas
familiares necessitardo de algum tipo de sucessdo” nesse periodo (p.89).
Ainda acompanhando o raciocinio do autor, encontrar um sucessor para o controlador da
empresa ndo se restringe a analise das qualificacdes e/ou historico do candidato, mas também a
atender ao requisito parentesco e as expectativas da familia, ndo restritas a qualificacdes
profissionais.

O processo sucessorio é sempre lento. A empresa familiar que objetiva transcender
a figura do fundador ou de seu(s) controlador(es) atual(ais) precisa estar preparada para a

dindmica sucessoria de forma a prescindir de individuos, apoiando-se, no entanto, no empenho
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e objetivos da coletividade familiar.

Para uma Empresa Familiar ndo sucumbir aos processos sucessorios deverd estar apoiada
sobre métodos, sistemas e rotinas elaborados para Ihe prover vida e movimento préprios,
capacidade de resposta e criatividade.

Esse quadro faz do estudo da sucessdo na empresa familiar um dos mais importantes passos
para a compreensdo de suas dindmicas e necessidades.

Por esta razdo, o presente trabalho procurara descrever 0s processos sucessorios
em empresas familiares, destacando os riscos e oportunidades envolvidas, sobretudo no que diz
respeito a suas implicagdes para a estrutura de capital do negdcio. Com isso, tentara explicitar
0s possiveis beneficios que um manejo apropriado da forma de financiamento no longo prazo
pode representar para o sucesso dessas transicoes.

Sucessdes sdo eventos que envolvem as trés dimensdes da empresa familiar — familia,
propriedade e gestdo. Portanto, sucessdes que envolvem empresas em diferentes estagios de
desenvolvimento, sob diferentes estruturas administrativas e societarias sdo distintas,
apresentando diferentes caracteristicas.

Sdo trés os desenhos alternativos de sucessao familiar. O primeiro é aquele que passa o
controle a uma estrutura de mesma dimens&o, como a sucessao de um proprietario controlador
para seu filho unico. O segundo € aquele que passa o controle a uma estrutura societaria mais
complexa, como a sucessdo de proprietario controlador para a sociedade de irmédos ou a desta
ao consorcio de primos. O ultimo desenho possivel é aquele que transfere o controle de uma
estrutura societéria para outra mais simples, fazendo o caminho inverso ao acima descrito.

O planejamento de uma sucessdo tem inicio com a decisdo em torno da forma de
administracdo a ser adotada. A partir desta, escolhe-se a estrutura societaria adequada, que
prevalecera na proxima fase de desenvolvimento da empresa.

A participacdo da familia na gestdo da empresa é fundamental para a construcao da
expectativa em torno do futuro modelo gerencial. Quando apenas um membro da familia
deseja ou pode se envolver com o negocio, a transicdo de controle se da no sentido de atender a
um desenho de geréncia controlada por uma Unica pessoa. De outra forma, quando varios sdo
os familiares interessados em participar da gestdo, o poder administrativo serd desenhado para
atender a necessidade de uma sociedade mais ampla.

Sempre que a passagem do poder se da entre modelos idénticos de gestdo, o
impacto cultural de tal transicdo sobre a empresa sera modesto.

Porém, quando a mudanca do controle se da entre modelos distintos de propriedade, entdo uma

revolucdo de costumes devera acontecer para absorver a mudanga no controle.
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6.1 - Processos sucessorios, relacdes familiares e Teoria da Firma

Estudando-se os ciclos de vida das empresas familiares e seus processos
sucessorios € possivel reconhecer a diversidade de fontes de conflitos nascidos das dinamicas
familiar e empresarial quando vividas conjuntamente pelos diversos individuos. A razdo
basica para o surgimento desses conflitos reside no fato de as regras dos sistemas familiar e
empresarial serem contraditérias. A sobreposicdo desses sistemas, através da convivéncia
acima citada, gera tensdes em ambos, que acabam resultando em disputas.

A finalidade da familia é, em Gltima instancia, zelar por seus membros e sustenta-los, enquanto
a empresa tem por objetivo fornecer bens e/ou servigcos enquanto gera lucros (Cohn, 1991).
Nem sempre 0s interesses familiares e empresariais encontram-se alinhados. De certa forma,
como serd mostrado mais adiante ao se enfocar a teoria da estrutura de capital, as relagdes
entre empresa e familia podem ser consideradas relacGes de agéncia, onde a familia exerce o
papel de principal e a empresa de agente, delegado de poderes para administrar recursos do
principal com o objetivo primeiro de maximizacdo do capital familiar. No entanto, em
diversas circunstancias, o agente tem incentivos a ndo agir no melhor interesse do principal.

A prosperidade empresarial, refletida num crescimento sustentado, a baixos niveis de risco,
tem significado importante para seus controladores, muitas vezes incompreensivel pelo prisma
das familias empresarias. Administradores recebem salarios, beneficios, nem sempre
contratualmente explicitos, e prestigio — advindo da imagem gerada através dos negécios —
frequentemente ndo reconhecidos ou compartilhados pela familia, que pode se sentir relegada a
segundo plano. A maximizacdo de utilidade para o administrador vem do crescimento da
empresa, através de melhores remuneracdes e beneficios e do proprio prestigio pessoal. Por
essa razdo os administradores terdo sempre incentivos para investir no crescimento do negécio,
em detrimento do pagamento de fluxos de caixa livre aos acionistas — familia.

Por outro lado, grande parte das vezes a empresa prové todos ou grande parte dos recursos
financeiros aos quais a familia tem acesso. E do interesse da familia que o negécio seja capaz
de gerar riqueza suficiente para financiar seus sonhos e principais necessidades.

A familia tem incentivos para se comportar como a figura classica do principal
descrita na teoria de agéncia, esperando que seus investimentos lhes proporcione retornos
significativos nos menores espacos de tempo possiveis.

Nesse contexto deve ser inserida a necessidade de realizar a transi¢cdo do controle
gerencial do negdcio e muitas vezes, como colocado anteriormente, de sua propriedade.

Aspectos como a escolha do(s) sucessor(es), escolha do modelo sucessorio adequado, adogéo
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de modelo societario, planejamento e implementacdo ficam permeados pelos interesses
nascidos no ambito da familia, impregnados de expectativas e variadas emogdes que dificultam
a conducao racional do processo.

Do ponto de vista da familia, a transicdo deve atender as expectativas de todos os
membros envolvidos. Evidentemente, isso impde uma grande limitacdo ao processo decisorio,
uma vez que interesses tdo distintos ndo podem ser atendidos simultaneamente. Escolhas
precisam ser feitas. Determinadas premissas precisam ser priorizadas em detrimento de outras
menos representativas, e neste caso esta-se referindo aos juizos de valores. Cada familia, ou
membro de cada uma delas, definira quais valores serdo preservados num processo sucessorio.

Do ponto de vista da empresa, a transi¢do deve visar a perpetuacdo do negdcio. Se
a estruturacdo de um novo modelo de sociedade deve buscar sucesso no longo prazo tera de
levar em conta sua forma de financiamento. A estrutura de capital escolhida pela empresa a
cada instante deve atender as suas necessidades assim como as da familia.

O conceito de Capital Paciente tem um significado bastante amplo. E o capital
provido pelos fundadores de empresas familiares ou seus sucessores que desejam balancear o
retorno imediato sobre seus investimentos no negdcio com 0s méritos de uma estratégia de
longo prazo bem conduzida e continuidade da tradig&o e heranga familiares.

Representa uma grande capacidade competitiva de conquistar participacdo no mercado
operando com baixo custo de capital, quando comparado com empresas nao familiares — e
abertas.

Tal conceito representa, na visdo da teoria da firma, o grande potencial de alinhamento de
interesses existente no modelo de propriedade familiar de uma empresa. E este potencial que
precisa ser preservado ao longo dos processos sucessorios e a teoria indica que a estrutura de
capital pode exercer papel relevante. De um lado provendo os incentivos necessarios ao
alinhamento de interesses, de outro possibilitando uma politica adequada de investimento e
financiamento de novos projetos ou auxiliando no posicionamento estratégico para competicéo
no mercado de atuacdo ou para influéncia no contexto do controle da propriedade do negdcio.

Novos projetos podem significar o crescimento necessario para prover tanto a
condicdo de maximizagdo de utilidade do administrador quanto as necessidades de
financiamento dos sonhos e necessidades da familia — em dltima anélise maximizacao de sua
utilidade.

Sinalizar a familia a intencdo de crescimento é fundamental. O correto posicionamento
estratégico no mercado de atuacdo pode ser importante nesse contexto, assim como 0

posicionamento relativo as intencdes da empresa quanto a sua estratégia de crescimento —
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independente ou em associagdo com investidores externos ou mesmo outras empresas na forma

de joint ventures, fusGes, aquisicdes ou mesmo venda.

6.2 Modelos de sucessao

A sucessdo na empresa familiar pode se concretizar por dois caminhos distintos.
O(s) controlador(es) escolhe(m) um ou alguns membros da familia para o(s) suceder(em) no
controle administrativo e organiza a sociedade em torno dessa idéia ou admite uma gestdo
totalmente profissionalizada e mantém os socios/acionistas representados em um conselho com

influéncia sobre a gestdo do negocio, porém sem controlar o processo decisorio.

6.2.1 - Sucessao familiar

Caso a opcao do(s) controlador(es) seja por manter um ou mais membros da
familia gerindo as decisfes quotidianas do negdcio, entdo estard se dando uma sucessdo
familiar.

Esse modelo apresenta vantagens e desvantagens, como mostra Oliveira (1999):
Principais vantagens:

1) Continuidade do comando familiar da empresa;

2) Agilidade do processo decisorio e flexibilidade na implementacao;

3) Alto potencial de alinhamento de interesses entre socios e administradores;
4) Possibilidade de um treinamento mais extenso e intenso;

5) Profundo conhecimento do sucessor pelo sucedido;

6) Otimizacéo do sistema de remuneragao;

7) Maior poder de comando sobre sucessor pelo sucedido no inicio do processo;

8)Espirito familiar como criador de marca;

Principais desvantagens:
1) Disputa de poder entre membros da familia;
2) Dificuldade para demissdo do executivo sucessor;

3) Dificuldade na conducéo das relagdes familiares e profissionais concomitantes;
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6.2.2 - Sucesséao profissional

Caso a opcao do(s) controlador(es) seja por entregar o controle do processo
decisorio a um ou mais executivos de fora da familia, entdo estard ocorrendo uma
profissionalizagdo da
administracdo. Esta também apresenta vantagens e desvantagens conforme a viséo de Oliveira
(1999).

Principais vantagens:

1) Maior facilidade no recrutamento e selecdo do executivo com perfil desejado;

2) Assimilacdo mais rapida e efetiva das experiéncias e conhecimentos do profissional;
3) Renovacao de estilos e filosofias administrativas;

4) Maior flexibilidade para alteragfes no corpo de administradores;
Principais desvantagens:

1) Descaracterizacao da cultura administrativa familiar;

2) Maior possibilidade de perda do executivo
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7- TEORIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL
7.1 - Estrutura de Capital

A compreensdo do papel da estrutura de capital da firma na conducdo do negécio
por uma familia demanda conhecimento acerca das consequéncias de cada decisdo a respeito
da estrutura a ser utilizada sobre o quotidiano da empresa.

Segundo Brealey, Myers e Marcus (1995, pg. 380), a estrutura de capital ndo é imutavel.
Alteracdes na estratégia do negocio, em seu mix de produtos, nas condi¢fes mercadologicas e
mesmo na estrutura da familia podem exigir decisdes que alteram a estrutura de capital da
firma.

O presente capitulo pretende explicitar os mais importantes conhecimentos existentes a
respeito dos fatores determinantes da estrutura de capital.

A partir desses conhecimentos, propor uma moldura tedrica capaz de esclarecer 0s aspectos

mais importantes na conducao da estrutura financeira de uma EF.

7.2 - Conceitos

Estrutura de Capital diz respeito aos passivos de longo prazo da firma. S&o os
recursos investidos no negdcio com o intuito de financiar suas opera¢des no longo prazo.
A porcdo do capital chamada de Capital Proprio tem origem nos proprietarios do negocio,
como sOcios ou acionistas. A porcdo chamada Endividamento ou Deébito tem origem em
terceiros, que investem seus recursos em negdcios sobre 0s quais ndo exercem controle.
O capital de terceiros detém direito prioritario sobre os lucros ou ativos existentes para
pagamentos, correndo assim, risco menor que o capital proprio (Gitman, 1997, p. 431), que s6
acessa 0s resultados da operacdo quando todo o endividamento estiver devidamente

remunerado.

7.3 - A Busca da Estrutura ldeal

A questdo da escolha de uma estrutura de capital para o negocio pode parecer
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simples a primeira vista. Durante varias décadas, o dilema envolvendo a forma de
financiamento a longo prazo residia na possibilidade ou ndo de aumento de valor para o
acionista atraves da diminuicao do custo de capital via endividamento.

Varios autores passaram muito tempo discutindo o custo de capital de um negécio
como o mais importante fator determinante na escolha da estrutura ideal.

As proposicoes de Modigliani e Miller mostram em que condic¢des o endividamento néo altera
o valor do negdcio e indicam porque é importante buscar, do ponto de vista financeiro, a
estrutura de capital ideal (Brealey, Myers e Marcus, 1995, p.389).

Nesta sessdo serdo discutidas teorias da estrutura de capital ndo voltadas as
reconhecidas vantagens fiscais do endividamento. A razdo para o desenvolvimento dessas
teorias esta no fato apontado por Jensen e Meckling (1976, p.333) de que antes da existéncia
dos beneficios fiscais do endividamento e apesar dos conhecidos custos de faléncia dele
resultantes, debito j& era largamente utilizado como forma de financiamento de longo prazo.
Isso prova, na visdo dos autores, que a teoria financeira desenvolvida a partir das idéias de
Modigliani e Miller para a estrutura de capital é “incompleta”.

A partir do trabalho de Berle e Means (1932), trabalhos como Jensen e Meckling
(1976),

Fama e Jensen (1983a), Fama e Jensen (1983b), Fama (1988), indicam novos enfoques ao
estudo da estrutura de capital.

De fato, Jensen e Meckling(1976) acreditam que a existéncia dos custos de agéncia sustentam
fortemente o argumento de que a distribuicdo probabilistica dos fluxos de caixa futuros da
firma ndo independem de sua estrutura de capital e/ou de propriedade. Existe, neste caso,
apelo comportamental no enfoque dos autores a analise dos problemas de agéncia, certamente
advindos da economia neoclassica, precursora da teoria da firma.

Gallo e Vilaseca (1998, pag. 43) concluem seu trabalho afirmando que *“a teoria de
agéncia e particularmente relevante no que diz respeito ao relacionamento familiar entre
principal e agente”. Para a empresa familiar, 0s conhecimentos existentes acerca da estrutura
de capital, advindos da teoria de agéncia, podem significar um horizonte de novas opgcbes e
ferramentas de adequacdo do negdcio as necessidades da familia e vice-versa.

O trabalho de Harris e Raviv (1991), faz um amplo apanhado dos conhecimentos
gerados no ambito da teoria da firma, apresentando conclusdes relevantes para o entendimento
dos mecanismos determinantes da escolha da estrutura de capital.

Segundo os autores, a adoc¢do de diferentes niveis de endividamento objetiva:

1) diminuir conflitos de interesse entre os grupos com direitos sobre 0s recursos da empresa,

33



incluindo administradores (abordagem dos problemas de agéncia);

2) prover informacao privada aos mercados de capitais ou melhorar a politica de investimentos
(abordagem da assimetria de informagdes);

3) influenciar a natureza do produto ou a competicdo no mercado do produto ou insumos;

4) influenciar o contexto do mercado por controle corporativo;

Desta forma, concluem os autores, € possivel afirmar que sdo diversos os fatores a influenciar a
escolha da estrutura de capital, embora ndo se tenha conhecimento da influéncia especifica de

cada um deles nos diversos contextos em que se insere a firma.

7.4 - Agéncia e estrutura de capital

A relacdo de agéncia se define, segundo Jensen e Meckling (1976), “como um
contrato no qual uma ou mais pessoas — principal — engajam outra pessoa — agente — para
executar um servico em seu nome que envolve delegacéo de autoridade para a tomada de
deciséo ao agente” (p.308).

Se agente e principal maximizam utilidade (como na teoria econdmica neocléssica) é de se
esperar que o agente nao agira sempre na direcdo dos melhores interesses do principal.

Colocado de outra maneira, “o comportamento maximizador de utilidade do
administrador requer o uso dos recursos da firma para lhe prover beneficios” (Demsetz, 1983,
p. 375).

Problemas advindos do ndo alinhamento de interesses entre agente e principal sdo chamados
problemas de agéncia. Estes emergem porque contratos ndo podem ser redigidos e garantidos
sem custos (Fama e Jensen, 1983, p.327) ou porque os agentes ndo usufruem de 100% das
riquezas geradas por suas decisbes. Para minimizar os problemas de agéncia, o principal
utiliza incentivos ao agente de modo a promover alinhamento de interesses entre as partes,
além de monitorar seu comportamento.

Os proprios agentes, interessados em garantir transparéncia a suas gestdes, se utilizam de
mecanismos de auto monitoramento.

As medidas tomadas tanto pelos principais como pelos agentes visando garantir decisfes (dos
agentes) 6timas do ponto de vista do principal implicam em novos custos a firma.

Apesar das medidas acima citadas, havera sempre alguma divergéncia entre as

decisdes dos agentes e aquelas que maximizam a riqueza dos principais, impondo, aos ultimos,
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perdas residuais.

Os custos de agéncia sdo compostos, portanto, por:

1) dispéndios com monitoramento pelo principal,

2) dispéndios com auto monitoramento pelo agente

3) perdas residuais.

A teoria de agéncia defende que existem incentivos produzidos pela estrutura de capital no
sentido de diminuir os problemas advindos da separacdo entre propriedade e controle,
minimizando seus custos e maximizando o valor para o acionista.

Adicionalmente, a teoria de agéncia é capaz de explicar, pela vertente do alinhamento de
interesses, as diferencas de performance entre empresas controladas familiarmente e aquelas
ditas profissionalizadas (Gallo e Vilaseca, 1998, p.36).

S&o dois os tipos de problemas de agéncia considerando-se o estudo da estrutura de capital. O
primeiro, entre acionistas e administradores, surge porque os administradores possuem menos
de 100% dos direitos residuais e, portanto, arcam com 100% dos custos de sua atividade
econdmica sem, no entanto, usufruir de 100% de seus beneficios.

Para um melhor entendimento desta situacdo, imaginemos o consumo, pelo
administrador, de beneficios da empresa, ndo inclusos em sua remuneracdo, como um
escritorio confortavel, com ar condicionado, mobiliado com pecas caras, etc.

Este é claramente um custo de agéncia para os demais acionistas. Ao evitarem esse tipo de
conforto (e seus custos, evidentemente), os administradores arcam com o total dos custos de
sua atitude, uma vez que sé eles deixam de usufruir do conforto, mas dividem os residuos
dessa medida com os acionistas.

Quando o agente é também principal, ou seja, detém parte dos direitos residuais da firma, a
restruturacdo de capital pela substituicdo de parte do capital préprio (outside equity) por
endividamento aumenta sua participacdo proporcional nos direitos residuais, aumentando sua
participacdo nos beneficios gerados por suas decisdes.

Por outro lado, se 0 agente ndo possui direitos residuais, a emissdo de débito aumenta o risco
de inadimpléncia do negdcio, através da diminuicdo do fluxo de caixa livre e, como
consequéncia, diminui o incentivo ao consumo de beneficios pelos administradores. Note- se
que os beneficios aqui considerados sdo aqueles ndo previstos em seus contratos de trabalho.
Porém, ao diminuir o fluxo de caixa livre do negdcio, a emissdo de débito impossibilita a

geracdo de beneficios excedentes a serem consumidos pelos acionistas administradores.
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A diminuicdo dos conflitos entre acionistas e administradores, seja pela exclusao da figura do
acionista externo (outside equity) ou pelo alinhamento de interesses entre agente e principal,
proporcionada pela emissdo de débito €, na 6tica dos problemas de agéncia, o beneficio que se
busca com a escolha da estrutura de capital.

O custo dessa decisdo é a diminuicdo dos beneficios excedentes a serem consumidos por
administradores e socios ou acionistas.

A maneira pela quais os beneficios e custos do endividamento se manifestam difere para os
estudiosos da estrutura de capital.

Endividamento, neste caso, elimina o problema, pois da aos credores o direito de liquidar o
negocio em caso de falha nos pagamentos exigidos. O custo relativo a este modelo esta na
producdo de informacdo necessaria para avaliar as perspectivas da empresa e produzir a
decisdo de liquidag&o.

Esta decisdo, por sua vez, estard diretamente relacionada com o valor de liquidacdo do
negocio. Empresas com maior quantidade de ativos tangiveis sugerem liquidacéo.

Aquelas valorizadas principalmente por ativos intangiveis deverdo sugerir reorganizacdo, a
principio, pela tomada do controle pelos credores.

A estrutura de capital 6tima, segundo este modelo, contrapfe a possibilidade de decidir pela
liqguidagdo com maior certeza aos custos de producéo de informacao com este objetivo.

A segunda linha de pesquisa explica que os administradores preferem manter a
politica de investimentos, mesmo que pagar fluxos de caixa livres aos investidores seja, para
estes, mais interessante; razdo para esse comportamento estd no fato de os administradores
perceberem o crescimento da companhia através do investimento em novos projetos como uma
forma de crescimento em suas proprias carreiras profissionais. Administradores de empresas
maiores tém mais prestigio, melhores remuneracdo e beneficios (Jensen, 1986; Stulz,1990).
Como discutido anteriormente, a emissdo de débito, neste caso, diminui o incentivo dos
administradores aos investimentos, pois dificulta a ocorréncia desses fluxos de caixa livres.
Segundo os autores que defendem esta linha, o pagamento dos servi¢os da divida pode exceder
0 montante dos fluxos de caixa livres, consumindo recursos que seriam utilizados para
investimentos, sendo este 0 maior custo da emisséo de debitos.

A estrutura de capital 6tima contrapde os beneficios do endividamento como prevencéo contra
investimentos de valor presente negativo aos custos daquele endividamento como
impedimento de investimentos em projetos de valor presente positivo.

Firmas com vérias possibilidades de investimento em bons projetos tendem a manter um baixo

nivel de endividamento, segundo este modelo, se comparadas aquelas em mercados maduros,
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com crescimento lento e em condicGes confortaveis de caixa.

Outro tipo de conflito a gerar custos de agéncia é aquele entre o capital proprio e o
capital de terceiros. A emissdo de débito pela firma gera incentivos ao proprietario para
investir de maneira sub-6tima. Fazendo-se um raciocinio andlogo ao anterior, ao financiar
determinado projeto pela emissdo de débito, o empreendedor se beneficia dos lucros gerados
no projeto, pagando pelo financiamento apenas os juros acordados, mas ndo arca com as
consequéncias de um eventual fracasso.

Uma vez que os custos ndo sdo arcados pelo empreendedor, este tende a investir
em projetos de alto risco.

Se, por outro lado, o agente financiador puder antecipar o comportamento do empreendedor,
este acabara por arcar com 0s custos do investimento de alto risco através da obtencdo de um
valor menor pela emissdo que aquele obtido em condigdes normais. Neste caso observa-se um
custo de agéncia da emissao de débito.

Essa natureza de conflito evidencia a possibilidade de uma politica de maximizacédo de valor
para 0 acionista ou s6cio ndo maximizar o valor para o credor. Em outras palavras, o
controlador pode abrir mdo de uma politica de maximizacdo do valor da firma atraves da
adogdo de projetos de alto risco e, por essa razdo, valor presente liquido negativo,
maximizando, porém, o valor para o acionista - uma vez que este sera 0 maior beneficiado em
caso de sucesso — em detrimento de seu credor.

Smith e Warner (1979) avaliam os efeitos da inclusdo de salvaguardas nos

contratos de emissdo de débito contra a adogdo de politicas de maximizagdo do valor dos
acionistas em detrimento dos credores. Tais salvaguardas atuariam no sentido de direcionar o
comportamento dos administradores e, com isso, maximizar o valor da firma. Contratos dessa
natureza tém um custo. Esse tipico custo de agéncia seria, segundo os autores, compensado
pela garantia de recuperacdo do crédito em seu vencimento pelos credores.
Os custos associados aos conflitos entre acionistas e credores crescem a medida que cresce a
alavancagem financeira na estrutura de capital. A simples limitacdo do nivel de endividamento
€ um mecanismo eficiente de controle desse conflito. Dessa forma, os custos com elaboragéo e
execucgdo de salvaguardas influenciam o nivel de endividamento escolhido. Adicionalmente,
se ha custos envolvidos com a emissdo de débito e esses custos podem ser evitados por sua
simples exclusdo da estrutura de capital da firma, entdo deve haver beneficios do
endividamento.

“Portanto, nossa evidéncia indica ndo apenas uma forma étima de contrato de

débito, mas também uma quantidade Otima de débito” (Smith e Warner, 1979, p. 154),
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determinada pela contraposicéao entre custos e beneficios do endividamento.

7.5 - Assimetria de informac0es e estrutura de capital

Os autores que apontam a assimetria de informagdes como determinante da
estrutura de capital assumem que administradores ou Insiders possuem informacdes
privilegiadas acerca das perspectivas do negdcio ou de oportunidades de investimento quando

comparadas as possuidas por investidores externos.

Isso ocorre porque o valor atribuido a firma e as suas oportunidades de investimento esta
ligado as informacBes que a administracdo possui. Revela-las de forma indistinta significa
diminuir o valor do negécio. Além disso, revelar ao mercado que a empresa possui bons
prospectos sem informar detalhes importantes ndo acrescentaria nada as expectativas de
investidores, uma vez que todas as empresas tém incentivos para fazer o mesmo, ainda que

ndo possuam boas informagdes a comunicar.

Uma das linhas de pesquisa existentes supde que a escolha da estrutura de capital

sinaliza aos investidores externos informacGes possuidas por Insiders. Estes s6 admitem
possuir grandes parcelas do capital do negdcio, do ponto de vista da diversificacdo ja discutida
anteriormente, se os fluxos de caixa esperados forem altos relativamente ao valor de mercado
atribuido ao negocio. Dessa forma, investidores agindo racionalmente avaliardo positivamente
grandes participacdes acionarias por parte de administradores (Masulis e Korwar, 1986).
Colocando de outra maneira, empresas recompram parte de suas acfes em mercado quando
possuem informacgOes positivas sobre lucros futuros, pagando um prémio sobre o valor de
mercado do papel (Vermaelen, 1981).
Note-se que a situacdo acima descrita € consistente com a analise de Jensen e Meckling (1976)
para os problemas de agéncia. Quanto maior o investimento de capital externo no negdécio, ou
seja, de acionistas ndo administradores, maiores os conflitos de interesses entre estes e 0s
acionistas administradores, com maiores prejuizos para o valor do negdcio.

A primeira abordagem considera 0 montante de investimentos da firma constante e
sua estrutura de capital como sinalizadora de informacGes. Os administradores detém
informagdes de dificil acesso pelos investidores e procuram difundi-las. Investidores tomam
niveis de endividamento mais altos como um sinal positivo de qualidade do negécio. Ao

emitirem débito, os administradores sinalizam sua confianca nos resultados dos investimentos
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e qualidade do negdcio, buscando concentrar ganhos nas maos dos acionistas atuais, e sdo
beneficiados com uma melhor avaliacdo econdmica da empresa (Cornett & Travlos, 1989;
Ross, 1977).

Esta abordagem parte do principio de que firmas de menor qualidade tém maior custo de
insolvéncia, o que desestimula o risco de imitar a emissdo de débito de firmas de qualidade
superior. O modelo desenvolvido por Ross (1977) defende que o valor da firma, seu nivel de
endividamento e probabilidade de insolvéncia estdo positivamente relacionados.

Mikkelson e Partch (1986) estudam a reacdo de precos das acdes de diversas empresas ao
anancio de emissdo de novas parcelas de capital — débito, débito conversivel e capital proprio.
Entre suas conclusdes indicam que a emissdo de Securities provoca reacdo negativa dos precos
das acgdes, sobretudo para emissdes de novas acdes ou titulos da divida conversiveis em agoes.
Asquith e Mullins (1986) concluem que desembolsos de caixa destinados a recompra de agoes
ou aumento de dividendos sinaliza positivamente, enquanto internacéo de recursos via emissao
de novas a¢0es sinaliza negativamente.

Uma constatacdo interessante do trabalho é que o0s investidores entendem que o0s
administradores tendem a recomprar agOes quando estas estdo subavaliadas no mercado e
portanto, quando emitem novas ac¢Oes para financiar novos projetos de investimento, o fazem
por acreditar que o0 mercado esta valorizando excessivamente as acfes preexistentes.

A reacdo natural € um movimento de correcdo de precos pelo mercado até o nivel da
expectativa de insiders.

Uma possivel prova desse fato é que o cancelamento de emissdo de novas agdes é entendido
pelo mercado como boa noticia, e provoca valorizacdo dos papéis — outra das conclusdes de
Mikkelson e Partch (1986). Myers e Majluf (1984) propdem uma ordem de prioridade nas
fontes de financiamento de projetos de investimento, com o objetivo de maximizar o valor da
empresa, que € confirmada por Asquith e Mullins (1986):

12 - Recursos internos gerados pela retencéo de lucros;

22 - Endividamento livre de risco;

32 - Endividamento;

48 - Emissdo de capital proprio.

7.6 - Natureza do produto, estratégia de mercado e estrutura de capital

Os modelos vindos da teoria da organizacgéo industrial (Ol) contam, também, com
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duas abordagens béasicas. Uma estabelece a relacdo entre a estrutura de capital da firma e as
caracteristicas de seus produtos. Outra explora a relacdo entre a estrutura de capital da firma e

sua estratégia de competicdo no mercado do produto ou insumo.

7.6.1 - Estratégia de mercado

A teoria da organizacdo industrial, a semelhanca da teoria de financas, assume que
0 papel do administrador financeiro € maximizar o valor do capital do acionista, contra uma
visdo mais classica de maximizacao de lucros ou do valor da firma. Estudiosos da Ol partem
do principio ja discutido neste trabalho, originario das idéias de Jensen e Meckling, de que
aumentos na alavancagem financeira das empresas induzem empreendedores a adotar
estratégias mais arriscadas, aceitando investimentos de nivel de risco superior.
Tomando-se um mercado oligopolizado, espera-se que 0s agentes em atividade busquem um
nivel de producdo de equilibrio no qual todos os participantes respeitam determinadas
condic¢des com o intuito de proteger suas margens e perpetuar-se. A adocdo do endividamento,
no entanto, prové um incentivo aos administradores a perseguir estratégias mais arriscadas.

Nesse sentido uma firma alavancada busca aumentar a producédo, provavelmente
imaginando poder quebrar o oligopdlio, tentando estabelecer-se como monopolista. Os
beneficios em caso de sucesso seriam apropriados pelos acionistas, a custa e risco dos

credores.

7.7 - Controle corporativo e estrutura de capital

Em resposta ao grande crescimento da atividade de Fusdes e Aquisicoes,
verificado a partir do final da década de 1970, observou-se um aumento do interesse de
pesquisadores da area de finangas corporativas pelas relagdes existentes entre estrutura de
capital e controle corporativo (Harris & Raviv, 1991). Basicamente, a primeira idéia contida
nesses modelos € a diferenciacdo entre o poder de voto do capital proprio e aquele do capital
de terceiros. Através da concentracdo do controle dos votos nas maos dos acionistas
administradores — pela substituicdo de capital proprio externo por endividamento -
controladores de empresas alvo de processos de aquisicdo mantém posicdo majoritéaria contra

os ofertantes. Harris e Raviv (1988) argumentam que a estratégia de defesa contra aquisicdes
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parte de uma escolha entre os ganhos potenciais advindos da realocacdo dos ativos que se da a
partir do processo de take over e as perdas de beneficios pessoais garantidos pelo controle
administrativo.

Quando os controladores de uma empresa alvo adotam medidas de defesa contra
tentativas de aquisicdo do controle por um ofertante, estdo procurando garantir os beneficios
do controle, mas ao mesmo tempo, abrindo médo da natural valorizacdo de seu capital,
resultante da aquisicao. Essa medida, no entanto, produz uma reducao nos beneficios esperados
do controle. Em primeiro lugar, o aumento do endividamento aumenta a probabilidade de
faléncia, o que leva a definitiva perda de controle. Além do mais, é usual que contratos de
endividamento estabelecam salvaguardas aos credores que diminuem a liberdade de consumo
de beneficios pelos administradores. Por fim, o pagamento de juros resultantes do débito
contraido também diminui a autonomia dos administradores e com isso, os beneficios dos
quais podem usufruir.

O nivel de concentracdo da propriedade do negdcio resultante do endividamento determina a
forma da disputa pelo controle, seu resultado e os efeitos sobre o valor do capital em disputa.
Em outras palavras, se o nivel de alavancagem for suficiente para concentrar 50% do capital da
empresa alvo nas maos de seus controladores estes poderdo impedir o processo de aquisicao.
Esse modelo defende que o surgimento de uma administracdo rival imbuida do objetivo de
tomar o controle provoca uma valorizacdo da empresa alvo, pois 0s investidores percebem a
possibilidade de uma melhor administragcdo assumir. Mesmo que a alavancagem seja adotada
para substituir acionistas passivos, diminuindo a possibilidade de sucesso da oferta de compra,
hd um crescimento da probabilidade de melhoria da administracdo. A valorizacdo na
companhia, entretanto, serd afetada caso o nivel de endividamento adotado seja tal que nédo
impossibilite a aquisicdo. Caso contrario, aumentos no valor da companhia ndo perdurarao.
Ocorrerédo, frequentemente, com a apari¢do de um rival em contexto de aquisi¢do (Harris e
Raviv, 1988).

De fato, Dann e DeAngelo (1988) observaram diminui¢do no valor de acGes de
empresas alvo que buscaram protecdo contra o processo de aquisigdo através da alavancagem.
A explicagdo apresentada estava ligada a um custo de agéncia. Administradores, ao
perceberem o risco de perderem o controle do negdcio, e com ele seus beneficios, tomam
medidas que visam maximizacao de sua utilidade, em detrimento dos acionistas.

Uma importante observacdo deve ser feita. Diferentemente dos fatores
determinantes da estrutura de capital anteriormente discutidos, a disputa pelo controle

corporativo parece estar relacionada com escolhas de estrutura de capital para o curto prazo,

41



apenas objetivando a producéo de barreiras aos processos de aquisi¢cdo (Haris e Raviv, 1991).

7.8 - Economia dos custos de transacgao e estrutura de capital

Da discussdo apresentada até o presente momento sobre as razfes que motivam,
segundo a teoria econémica, a escolha da estrutura de capital, ndo se pode supor, em qualquer
instante, que a emissdo de endividamento seja mais adequada a determinados investimentos
que a outros.

Segundo Williamson (1996), para a teoria da estrutura de capital,...endividamento é utilizado
apenas para propositos especiais. Sinaliza melhores oportunidades (de investimento), evita
diluicdo (no controle corporativo), compele administradores a agir de acordo com o0s interesses
dos acionistas (p.183).

Porem, segundo o autor, nada, na teoria econémica como vem sendo discutida nos ultimos
anos, demonstrou preocupacdo em explicar os principios que norteiam a adequacdo da
estrutura de capital a natureza do projeto em questdo.

O foco principal da anélise de Williamson e da ECT estd justamente nas caracteristicas de
especificidade dos ativos financiados e na visdo de capital proprio e capital de terceiros como
determinantes de diferentes estruturas de governanca na firma, antes de serem meramente
alternativas de financiamento.

A primeira observacgéo importante de Williamson (1996, p.184) em torno da escolha de capital
de terceiros para o financiamento de um projeto é que a administracdo fica sujeita a
determinadas regras de conduta. Pagamento de juros determinados a intervalos regulares,
restituicdo do principal aos investidores em data pré determinada, exames periodicos de
liquidez e de outros indicadores de desempenho financeiro podem ser alguns exemplos de
regras regendo o quotidiano de uma empresa alavancada.

Um fator ja discutido anteriormente € que o credor da firma tera preferéncia no acesso aos
ativos financiados em caso de insolvéncia. Porém, o grau de especificidade desses ativos
determina sua reaplicabilidade em outras atividades, o que significa diferentes niveis de
recuperacao dos creditos cedidos pelos credores.

A percepcao desta situacdo por um investidor sugerira diferentes atitudes com relacdo ao
investimento em ativos altamente especificos ou de baixa especificidade. 1sso significa que ao
observarmos aumento na especificidade dos ativos financiados, também observaremos um

recrudescimento nas condicdes de concessdo de crédito.
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Para ndo arcar com maiores custos na emissdo de débito, a firma pode adotar uma tatica de
investir em ativos ndo especificos. Isto, porém, pode acarretar aumento nos custos de producéo
ou mesmo queda de qualidade do produto. Outra saida seria o financiamento por um
instrumento mais permissivo em relacdo ao ndo cumprimento de regras tdo rigidas quanto as
exigidas para emisséo do débito.

O capital proprio possui algumas caracteristicas, como um contrato pelo tempo de
existéncia do negocio e direitos sobre o residuo, que o tornam mais adequado aos
investimentos em ativos muito especificos. Apesar de, a exemplo do capital de terceiros, tender
a exigir melhores condi¢des de remuneracdo a medida em que se acentua a especificidade dos
ativos, o custo do capital proprio sobe mais lentamente.

Desta forma, ao contrario das abordagens anteriores da teoria da firma, a ECT
considera o capital proprio como uma alternativa de financiamento a projetos de caracteristicas
especiais, e, portanto, um ultimo recurso.

Em linhas gerais, segundo Williamson (1996), as estruturas de governanca resultantes da
escolha da estrutura de capital se diferenciam por seus custos e por suas habilidades em

transacionar. TransacOes se diferenciam em seus atributos.

7.9 - Estrutura de Capital nas Empresas Familiares

O estudo da estrutura de capital de empresas familiares ainda € um campo bastante

arido. Conhecimentos especificos sobre o comportamento das empresas familiares
relativamente a sua estrutura de capital sdo bastante modestos. Além disso, alguma
controvérsia pode ser encontrada. Chaganti e Damanpour (1991) apontam como conclusao que
empresas americanas controladas e administradas por familias se utilizam largamente do
endividamento de longo prazo para financiar suas atividades.
Segundo os pesquisadores, a identificacdo entre familia e negocio leva os proprietarios a
perceberem a faléncia do negocio como faléncia pessoal. N&o se trata apenas de protecdo da
reputacdo da familia mas também de seus bens, uma vez que estes sdo frequentemente
utilizados como garantia aos empréstimos levantados pelas empresas das familias.

Barton e Apana (1994), que alegam reconhecer cinco importantes fatores que
influenciam a escolha da estrutura de capital em empresas fechadas:

1) Necessidade de controle: autonomia, como necessidade pessoal para a obtencdo de

independéncia, liberdade e livre arbitrio, conseguida através do trabalho auténomo ou
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empreendimento;

2) Propensdo ao risco: assumida como uma caracteristica de personalidade de composi¢édo
bastante complexa, tende a se tornar menos acentuada com o crescimento do negocio e com 0
passar do tempo, na medida em que o proprietario administrador tem mais a perder e menos
tempo para corrigir decisdes equivocadas;

3) Experiéncia: vivéncia influenciando as decisdes presentes, de modo que sucessos anteriores
com o uso do endividamento estimulam seu uso continuado, enquanto fracassos o
desestimulam;

4) Normas sociais: as influéncias do grupo de referéncia do proprietario administrador —
amigos ou parentes — tornam-se decisivas na escolha da estrutura de capital, ajudando a
construir seu universo de expectativas;

5) Fortuna pessoal: a medida em que a fortuna pessoal parece grande e segura é esperado que 0
proprietario administrador tome decisdes mais agressivas quanto a composicdo de sua estrutura
de capital, 0 que ndo acontecera quando as posses individuais estiverem em grande parte
envolvidas com o negdcio e o endividamento representar risco de diminuicdo significativa da
riqueza; Ainda seguindo o raciocinio dos autores, a teoria da estrutura de capital ndo
conseguiu, até o presente, estabelecer racionais suficientes para explicar a escolha da forma de
financiamento de longo prazo nas mais distintas condigdes ambientais, havendo fatores néo
financeiros e comportamentais ligados a decisdo ainda ndo totalmente compreendidos e
relacionados.

Fatores como percepcdao de risco do negécio (Kale, Noe e Ramirez, 1991),
propriedade institucional (Chaganti e Damanpour, 1991), tamanho da empresa , percep¢édo e
preferéncia de risco por administradores (Norton, 1991) tém sido investigados como potenciais
determinantes de estrutura de capital. Estratégia corporativa também tem sido tratada como
um dos fatores determinantes. No ambito da empresa familiar, os fatores acima apresentados
podem cumprir papel relevante na deciséo de estrutura de capital.

Uma caracteristica importante das empresas familiares é que o processo decisério se encontra
concentrado nas méos de poucos administradores. Isto faz com que administradores com
inimeras responsabilidades ndo possam racionalizar perfeitamente sobre todas as suas decisGes
— hipdtese que pode ser corroborada pelo conceito da racionalidade limitada da nova teoria da
firma. “Com tantas decisGes a serem tomadas, informagfes incompletas, restricdo de tempo,
viéses pessoais, preferéncias e percepgdes seletivas, € improvavel que proprietarios sejam
capazes de tomar decisdes Otimas” (Matthews et al.,1994, p. 351). Outra constatacdo

importante € que em empresas controladas por sociedades predominam diversidades de
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opinides, viéses, percepgdes, experiéncias, aprendizados e etc. Decisdes de estrutura de capital
nessas empresas sao baseadas em um conjunto mais amplo de informagbes que em firmas
controladas por um unico proprietario. 67 Num sentido ainda mais amplo, processos
decisorios em empresas abertas, cuja propriedade se distribui por um nimero muito grande de
acionistas e onde se espera existir sistemas de monitoramento mais formalizados, tém seus
resultados controlados por diversos interesses circundando a firma. Desta forma, espera-se que

0s grupos envolvidos com a tomada de decisdo o facam de maneira mais sistematica e racional.

E necessario salientar, no entanto, que 0 comportamento avesso ao risco dos
proprietarios controladores de empresas fechadas, manifestado em baixos indices de
endividamento, apenas reafirma conclusdes ja conhecidas nas teorias de financas.

A teoria de portfolios sugere claramente a diversificacdo de riscos como estratégia
de investimento. Investidores que adotam a estratégia de diversificagdo e escolhem investir em
acOes ou quotas de sociedades, procuram pequenas posi¢cdes em diversos negocios distintos.
Agindo desta forma tendem a perceber riscos bastante modestos em cada posicao adquirida, e
preferem, relativamente & politica de financiamento de longo prazo dos negdcios, apoiar
endividamento em nivel adequado para a maximizagdo de suas riquezas.

Por outro lado, controladores que possuem parcela significativa de suas riquezas pessoais
investidas num anico negdcio, aquele que de fato controlam, tendem a perceber o risco de seu
investimento bem mais acentuado que investidores diversificados. Por isso tém incentivos a
escolher politicas de endividamento de forma mais conservadora, buscando minimizar 0s

riscos de faléncia de suas empresas.

7.10 - Ciclo de Vida da Empresa e Estrutura de Capital

A deciséo de financiamento na firma é influenciada por uma série de fatores, como
estrutura de propriedade e gestdo, natureza das informacdes acerca dos prospectos da firma,
contexto do controle corporativo, natureza de produto ou insumos, etc. Outro fator importante
para 0 entendimento das decisbes de estrutura de capital diz respeito ao estagio de
desenvolvimento da empresa em quest&o.

O momento vivido pelo empreendimento influencia significativamente suas possibilidades de
obtencdo de recursos para o longo prazo. O estudo dessas circunstancias tem muito a contribuir

para os objetivos deste trabalho.
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Por essa razdo passa-se a abordar o ciclo de vida das empresas como fator

influenciador da decisao de financiamento no longo prazo.
O ciclo de vida da empresa familiar é, basicamente, 0 mesmo da ndo familiar. Acresca-se,
entretanto, a complexidade derivada da superposicao do ciclo de vida da familia. Uma vez que
as necessidades de capital da familia j& foram abordadas anteriormente neste trabalho, resta
compreender a influéncia exercida pelo estagio de desenvolvimento da empresa.

Kayo (1997) faz uma analise das possibilidades de obtencdo de financiamento na
firma para todas as fases de seu desenvolvimento, propondo as formas mais provaveis de
estruturacao financeira. Fazendo uma analogia do ciclo de vida da empresa com o do produto,
0 autor assume o desenvolvimento de uma empresa tipica em quatro fases: introducéo,

crescimento, maturidade e declinio.

7.10.1 - Introducéo

Ao decidir-se por determinado empreendimento o empreendedor se depara com
um grande desafio: como financiar o empreendimento? Neste momento, segundo Kayo
(1997), *“o seu conceito de crédito é baixo, em funcdo da indisponibilidade de dados histéricos
gue comprovem sua idoneidade, fazendo com que a captacdo de empréstimos torne-se muito
dificil” (p.6). Desta forma, espera-se que neste primeiro estagio de desenvolvimento, a
empresa sO possa contar com capital proprio como fonte de financiamento para seus

investimentos.

7.10.2 - Crescimento

Com a passagem da empresa de um estagio de nascimento para o de crescimento
da-se o inicio da formalizagdo dos processos, quando a empresa € capaz de comprovar sua
capacidade de pagamento — através de seu comportamento histérico. Esta fase marca o inicio
do crescimento no nivel de endividamento do negaocio.

Apesar de natural, o crescente endividamento nesta fase de desenvolvimento da empresa tem
impacto negativo sobre seu valor, como demonstram os resultados da pesquisa realizada por
McConnel e Servaes (1995).

Por essa razdo, muitas empresas norte americanas optam por sua primeira emissdo de agoes,
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buscando financiamento para o crescimento. Ainda nesta fase observa-se, frequentemente, a

predominancia de capital proprio na estrutura financeira de longo prazo.

7.10.3 - Maturidade

Ao atingir a maturidade, o indice de crescimento de uma empresa € baixo em
relacdo a seus ativos totais, exigindo volume relativamente menor de reinvestimentos e
facilitando a ocorréncia de fluxos de caixa livre. Esses recursos devem, entdo, ser utilizados
para o financiamento de novos projetos. O surgimento dos custos de agéncia relativos aos
fluxos de caixa livres, no entanto, incentiva a utilizacdo de maiores porcées de endividamento.
Além disso, a maior seguranga apresentada por um negocio crescido e maduro diminui o custo

do capital de terceiros, tornando-o mais atrativo aos empresarios.

7.10.4 - Declinio

Essa fase da vida da empresa é marcada por um constante declinio das
necessidades de financiamento de novos projetos e sugere uma diminui¢cdo no nivel de
endividamento como forma de minimizar os riscos de insolvéncia.

Em outra pesquisa, Kayo (1997), estudando endividamento e seus determinantes, aponta que,
no Brasil, empresas com maior nivel de endividamento apresentam menor taxa de crescimento,
0 que, segundo Martelanc (1998) contradiz a hierarquizacdo de fontes de  Myers (pecking
order ) e corrobora a hipotese de hierarquia alternativa para mercados com

sérias restri¢des de capital.

7.11 - Condicdes Restritivas de Financiamento

A teoria de estrutura de capital, da forma como foi apresentada até este ponto,
parte do principio da existéncia de um mercado perfeito ou, ao menos, eficiente. S&o tratadas
como desequilibrios momenténeos aquelas situagcdes onde o mercado ndo funciona de forma
eficiente, alterando resultados e dificultando explicacdes tedricas cabiveis. A tais situacdes

oferece-se 0 tempo como agente corretor e condicionador da realidade como descrita na teoria
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de financas.

N&o ha, no entanto, sentido na pesquisa em administracdo de empresas sendo o de buscar o
conhecimento que possa colaborar com o quotidiano do mundo real. Ignorar o fato de que as
condicdes institucionais e de financiamento norte americanas ndo se repetem no Brasil e
elaborar uma pesquisa baseada apenas nos conhecimentos gerados para a realidade daquele
mundo desenvolvido, ndo sé compromete o resultado e sua aplicabilidade, como impde sério
risco de decepcdo ao pesquisador.

A rigor, a questdo da imperfeicdo — ou ineficiéncia — dos mercados ja vem sendo
discutida ha alguns anos e gerando uma série de criticas a0 modelo neocléassico que se baseia
em eficiéncia do mercado e do homem econdmico, ignorando fatores comportamentais ligados
a tomada de decisdo — ja discutidos anteriormente neste trabalho. A Nova Economia das
InstituicBes apontou, ha décadas, para a inadequacéo do modelo neoclassico e vem dominando
a pesquisa em finangas corporativas com seus conceitos de racionalidade limitada, assimetria
de informacGes, oportunismo e risco moral. No entanto, limita-se a adicionar tais atritos ao
modelo neoclassico, sem questionar o significado da assuncao de eficiéncia para os resultados
do modelo. Martelanc (1998) realizou um estudo com o objetivo de propor uma politica de
hierarquizagao de fontes de financiamento para as condi¢es de um mercado ineficiente.
Procurou sistematizar os fatores geradores das ineficiéncias para, a partir destes, explicitar as
vias de financiamento mais adequadas a empresa brasileira, sob uma hierarquia preferencial.
Apontou para aspectos comportamentais influenciando o processo de deciséo financeira, ndo
observados na teoria neocléssica.

Sdo eles: Ineficiéncia do Mercado de Capitais: caracterizada por uma recorrente divergéncia de
comportamento dos agentes econémicos, como em super e subavaliacdes, excesso de reacdo a
altas e baixas e herding.

Incerteza: o conceito de incerteza é excluido das analises neoclassicas e substituido pelo de
risco, que permite uma inferéncia de probabilidades a cenarios alternativos resultantes do
processo decisorio, como se estes pudessem ser totalmente conhecidos ex-ante.

Racionalidade Multifacetada: o agente econdmico passa a ser avaliador, com multiplos
objetivos, de preferéncias transitorias, inventivo, capaz de criar, aprender, gerar oportunidades
e expandi-las, maximizador, mas dotado da capacidade de negociar e transigir e,
principalmente, dotado de desejos ilimitados.

Espirito Empreendedor: caracterizado por uma motivacao diversa da puramente econémica, 0
empreendedor objetiva a criacdo de um império para nele imperar. Suas decisdes sdo tomadas

buscando a perpetuacdo daquele, e, ndo raro, uma sucessdo hierarquica, 0 que nem sempre
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supde economia. O desejo de manter o controle pode ser avaliado como uma decisdo
econdmica, pois possibilita a apropriacdo de valor mensuravel. Porém, é certo que nem sé do
valor pecunirio se constréi o prazer pelo poder — seja ele na empresa ou em qualquer outra
situacdo da vida real. O prazer da conquista exclusiva e indivisivel faz parte do perfil
psicoldgico do empreendedor tipico. Ele procurard dividir minimamente o poder para se
satisfazer. Novamente, essa nem sempre € uma decisdo econdmica. Herding: comportamento
coletivo, sistematico e equivocado que pode assumir trés tipos distintos — visdo ndo racional,
visdo intermediaria e visdo racional — e tem como exemplo tipico a corrida bancaria, quando

alguns poupadores imitam o comportamento dos demais.

7.11.1 - RestricOes ao capital de terceiros

Martelanc (1998) utiliza o bindbmio Escassez e Custo como um dos pilares das
restricGes ao capital de terceiros. A escassez € consequéncia de um baixo nivel de poupanca
interna dos paises emergentes e da alta demanda governamental por recursos para financiar
seus sucessivos déficits orcamentarios. A consequéncia direta desses dois fatos € uma taxa
bésica de juros da economia ja bastante elevada — financiando o governo, supostamente o risco
soberano da economia. Operagdes com instituicdes privadas s6 acontecerdo a taxas de juros
ainda mais elevadas e o volume sera bastante restrito.

Por outro lado, a fraqueza institucional de paises como o Brasil, que exacerba o
poder de ndo pagamento dos devedores, provoca uma limitagdo de crédito e sucessivo aumento
dos custos dos empréstimos. Alem disso, desencoraja o agente financeiro a oferecer linhas de
crédito de longo prazo pelo receio de uma deterioracdo da condi¢do de pagamento do devedor
ao longo do periodo de maturacdo do empréstimo.

A restrigdo ao capital de terceiros ocorre como consequéncia de dois comportamentos distintos
que compdem uma imperfeicdo do mercado.

Esta, por sua vez, ndo pode ser corrigida por uma simples lei de mercado, como preconizado
na teoria neoclassica.

O primeiro comportamento é chamado selecdo adversa. Agentes financeiros esperam que 0s
tomadores de recursos apresentem diferentes capacidades de pagamento. Desta forma,
procuram identificar aqueles que oferecam maior probabilidade de solvéncia e, para isso,
precisam usar ferramentas de discriminacdo. Uma das ferramentas que pode ser utilizada é

a taxa de juros. Agentes dispostos a pagar taxas de juros mais altas provavelmente o fazem por

acreditar que tenham baixa probabilidade de cumprir o compromisso e representam, portanto,
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risco maior. Os agentes financeiros antecipam esse comportamento e preferem nao emprestar a
esses tomadores, ainda que possam cobrar taxas mais altas por esses empréstimos.

Outro comportamento ineficiente & semelhante a um custo de agéncia da emissao
de débito. Ao tomar recursos de terceiros a taxas de juros excessivamente elevadas, a empresa
pode se ver em situacdo de alto risco de inadimpléncia e adotar estratégias de investimento
mais arriscadas. Esse comportamento subtrai valor ao credor, mas pode ser percebido
antecipadamente e, portanto, evitado através da restri¢do de crédito.

O resultado desse comportamento, considerado anémalo pela teoria econémica neoclassica, é
que agentes financeiros preferem restringir empréstimos a aumentar a taxa de juros quando a

demanda por recursos cresce além da oferta.

7.11.2 - Restricdes ao capital proprio

Martelanc (1998) parte da assuncdo da empresa como obra de um empreendedor,
passando pela caracterizacdo de seu perfil psicologico e pela fraqueza institucional de
economias emergentes — que possibilita a transferéncia de valor de acionistas minoritarios para
controladores — com o objetivo de caracterizar o elevado valor de controle administrativo
percebido pelos administradores de seus proprios negocios.

A consequéncia imediata desse quadro é que investidores reconhecem 0s incentivos dos
acionistas administradores e apenas aceitam investir em participa¢fes minoritérias a precos que
ndo estimulam a emissdo de acOes. Isso restringe sobremaneira a utilizagdo de emissdo de

capital préprio como forma de financiamento de novos projetos.

7.11.3 - Modelo de hierarquizacéo de fontes de financiamento

O estudo promovido por Martelanc (1998) evolui até a proposicdo de uma
hierarquia de fontes de financiamento a longo prazo para empresas brasileiras. Num primeiro
nivel de hierarquia estariam empréstimos vinculados a projetos especificos — com taxas de
juros subsidiadas por mecanismos governamentais — e recursos disponiveis da empresa ou de
seus soOcios, nesta ordem. Logo ap0s 0 esgotamento das possibilidades de levantamento de
recursos atraves dessas fontes, as empresas deveriam recorrer a empréstimos vinculados de
taxas de juros moderadas — mais altas, porém, que a remuneracdo dos recursos internos da

empresa ou SOcios.

50



O segundo nivel da hierarquia de fontes de financiamento se divide em duas
vertentes paralelas. De um lado, a do capital de terceiros, oferece a oportunidade de obtencéo
de empréstimos de mercado, geralmente de curto prazo e alto custo, o que dificulta sua
aceitacdo por prejudicar ou impossibilitar a lucratividade do investimento. De outro, a vertente
do capital proprio, que oferece a opcdo de emissdo de acdes preferenciais até o limite de dois
tercos do capital total da empresa ou mesmo de acdes ordinarias, estas trazendo o risco de

diluicdo do controle e até de sua perda.

8 - Custo de Capital
8.1 — Conceito

Segundo Gitman (1997), custo de capital é “a taxa de retorno que a empresa

precisa obter sobre seus projetos de investimentos para manter o valor de mercado de suas
acoes e atrair 0s recursos necessarios para a empresa” (p.382).
Atua como o mais importante elemento de decis@o de investimento, relacionando o resultado
do projeto ao valor para o acionista. Apenas 0s investimentos capazes de propiciar aumento da
riqueza do acionista podem ser aceitos pelo administrador financeiro e o custo de capital é o
parametro para tal deciséo.

Capital pode ser considerado um insumo para a empresa como qualquer outro —
matérias primas, por exemplo — e para que a empresa possa atrair tais insumos devera pagar
por ele o preco adequado. O custo de capital reflete o retorno exigido pelo mercado para o
fornecimento de capital a empresa.

Mantido o risco constante, projetos implementados com taxa de retorno maior que o custo de
capital da empresa aumenta seu valor. Ao contrario, a assuncdo de projetos com taxa de

retorno inferior ao custo de capital subtrai seu valor.

8.2 - Custo das Diversas Fontes de Capital

A estrutura de capital de um negdcio pode ser constituida por duas fontes distintas:

recursos proprios e recursos de terceiros.
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Os recursos de terceiros sdo compostos pelos empréstimos a longo prazo tomados pela firma,
enguanto os recursos proprios podem estar distribuidos entre acGes preferenciais ou ordinarias
e lucros retidos.

Para Gitman (1997), “o custo especifico de cada fonte de financiamento € o custo de obtencéao
dos recursos hoje, apos o imposto de renda, e ndo o custo historico, baseado na estrutura de

financiamento atual da empresa” (p. 385).

8.2.1 - Custo da divida a longo prazo

O custo da divida a longo prazo deve ser considerado como o custo de obtencédo de
um empréstimo hoje, ap6s o imposto de renda.
O caélculo do custo antes do imposto de renda devera ser feito através de analise do fluxo de
caixa do endividamento. Desta forma, se uma empresa emite titulos da divida, deve-se analisar
qual sera seu recebimento liquido por esses titulos, seus custos com emissdo dos mesmos e
seus desembolsos durante o periodo de maturagdo do empréstimo.

Em algumas circunstancias, porém, pode haver mais um elemento compondo a
taxa de juros efetiva do endividamento. Quando a taxa de juros oferecida pela empresa é
considerada pelos detentores do capital como abaixo de suas expectativas, resta a empresa
aceitar um desconto sobre o valor de face dos titulos, de modo que o recebimento liquido seja

ainda menor.

8.2.2 - Custo de Lucros Retidos

O custo de lucros retidos é idéntico ao custo de agdes ordinarias totalmente
subscritas, e pode ser calculado como demonstrado acima. Os lucros ndo retidos seriam
distribuidos aos acionistas ou sécios como dividendos. Tais retencdes s6 serdo apoiadas pelos
investidores caso tragam a perspectiva de retorno adequado, afinal, trata-se de uma

capitalizacdo da empresa, que terd seu patriménio liquido aumentado.
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8.2.3 - Custo Médio Ponderado de Capital

Uma vez apresentados os métodos de calculo do custo de cada fonte especifica de
capital, resta determinar a forma de calculo do custo geral de financiamento a longo prazo da
firma. Isso é corriqueiramente feito através do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).

Para se chegar ao CMPC (ka) € necessario conhecer a participacdo proporcional de
cada fonte de capital na estrutura de capital total da empresa. Feito isso basta somar o
quociente do custo das fontes especificas de capital pela suas participagdes proporcionais.

A proporcdo de cada fonte especifica de capital a ser considerada depende, ainda, da assuncdo
de valores contabeis ou de mercado. Isto significa que, no momento do célculo do custo médio
ponderado de capital é necessario assumir o valor de cada fonte especifica de capital como
aquele presente nos livros contabeis ou como aquele considerado pelo mercado.

No caso de a¢des, por exemplo, é importante reconhecer a diferenca existente entre o valor de
livro e o valor de mercado das emissfes. Estes nem sempre sdo coincidentes.

A utilizacdo do valor de mercado parece mais adequada, uma vez que este reflete o real valor a

ser recebido pelo capital investido no negécio.

8.3 - Custo de capital como direcdo da deciséo

Busca-se encontrar decisdes racionais a escolha da melhor estrutura de capital no
sentido de prover a firma solidez financeira e econdémica durante o processo sucessorio. Além
disso, estrutura de capital que favoreca o convivio familiar no negécio, de modo a reforcar o
equilibrio de longo prazo na condugdo da empresa.

A discusséo da teoria de finangas corporativas em torno do custo de capital procura
esclarecer em que condi¢bes a emissdo de débito por parte da firma pode ser uma 81
alternativa econdmica e quando esta ndo surte qualquer efeito sobre o custo de capital total do
negdcio ou, em outras palavras, quando a troca de capital proprio por capital de terceiros nao

altera o valor da firma.

8.3.1 - Alavancagem Financeira na Auséncia de Impostos

Como discutido anteriormente, credores da firma detém direitos prioritarios sobre
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0s ativos da mesma, de modo a ter seus investimentos devidamente remunerados antes de
qualquer socio ou acionista. Por essa razdo, o risco percebido pelos credores € menor que
aquele percebido por sécios ou acionistas, 0 que faz do endividamento uma fonte mais barata
de financiamento — em mercados eficientes.

A consequéncia imediata de um menor custo de capital € uma valorizacdo do
negocio, 0 que se traduz em aumento de valor para o acionista. Poder-se-ia concluir deste
raciocinio, que a adocdo de novas parcelas de endividamento para financiar necessidades
adicionais de recursos da firma, ao diminuir o custo total de capital, promoveria aumento de
valor para o acionista.

Essa logica, porém, ndo é verdadeira, ou ao menos, existem claros limites praticos a essa
possibilidade.

Pode-se dizer que, além de um custo explicito exigido pelo investidor para dispor de seu
capital, existe ainda um custo implicito ao endividamento. O custo implicito € o aumento
acima descrito do custo do capital proprio devido ao aumento da percepgéo de risco.

De fato, a Proposicdo de MM, sobre a irrelevancia do endividamento para o valor
da firma, estabelece que este ndo é alterado por sua estrutura de capital, pois ndo importa como
esta seja composta, a receita operacional ou o valor dos ativos ndo muda. Brealey et al. (1995,
p.384) afirmam que se um acionista pode levantar empréstimos para financiar sua participacdo
no capital de uma empresa entdo esta ndo oferece qualquer vantagem em fazé-lo em nome
dele. Em outras palavras, por que o endividamento na firma aumentaria o valor para o acionista
se este poderia se endividar e gerar os fluxos de caixa que a empresa geraria?

Outra forma de demonstrar a irrelevancia do endividamento para o custo do capital
foi utilizada por Davis e Pointon (1994, p. 173), partindo das idéias de MM.

Os autores tomaram duas empresas hipoteticamente em tudo idénticas, exceto por suas
estruturas financeiras. A primeira empresa era totalmente financiada através de capital
préprio, enquanto a segunda possuia uma parcela de endividamento. Esta segunda empresa
estaria sobrevalorizada por arcar com menores custos de financiamento (lembrendo que o
capital de terceiros é mais barato que o capital proprio).

Através do mecanismo de arbitragem, um acionista da empresa alavancada poderia vender sua
participacdo nesta empresa, levantar empréstimo pessoal para aumentar sua disponibilidade de
recursos e utiliza-los para comprar quotas do capital da empresa ndo alavancada para, entéo,
aumentar seus rendimentos — através de investimento em uma empresa arcando com maior

custo de capital.
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Porém, se essa fosse uma possibilidade real, o que se poderia esperar € que outros
investidores langassem méo do mesmo artificio, 0 que provocaria uma queda no valor da
empresa alavancada, pois esta estaria sendo macicamente vendida, e um aumento no valor da
empresa ndo alavancada, macicamente comprada.

Este movimento ocorreria até que a vantagem financeira da operacdo fosse totalmente
neutralizada pela variacdo dos precos dos ativos acima descrita. Nesse momento ambas as
empresas teriam o mesmo valor de mercado, embora com estruturas de capital distintas.

Essa conclusdo é compativel com a proposicao acima de que a emissao de débito
segue um aumento na percepgdo de risco pelo sécio ou acionista, o que significa aumento do
custo do capital préprio. Esse aumento esta diretamente relacionado a diminuicdo do custo da

parcela de endividamento representada na taxa de juros cobrada pelo terceiro.

Davis e Pointon (1994), afirmam: portanto, uso de capital de terceiros a um custo
mais baixo na estrutura de capital de um firma é balanceado por um aumento na taxa de
capitalizacdo do capital proprio, necessario para compensar 0s acionistas pelos riscos

financeiros com os quais devem arcar agora (p.176).

8.3.2 - O Impacto dos Impostos

As proposicdes de MM sugerem que a composi¢do do mix de endividamento e
capital préprio ndo € relevante para o valor da empresa ou para seu custo ponderado de capital.
As condi¢cbes para que isso ocorra sao claramente colocadas por Davis e Pointon (1994,
p.173):

1) O mercado de capitais é perfeito, com informacao perfeita disponivel a todos os agentes e
ndo ha custos de transacao;

2) Empresas podem ser classificadas em classes homogéneas de risco, de tal forma que o lucro
operacional liquido médio esperado e sua variabilidade sdo idénticos para todas as firmas
dentro de uma mesma classe;

3) Néo ha impostos;

Embora as duas primeiras premissas estabelecidas por MM visassem simplificar o
desenvolvimento de seus argumentos, ndo se deve esperar que as principais conclusdes
propostas venham a se alterar significativamente com o relaxamento de tais condigdes.

A assuncdo de total auséncia de impostos, no entanto, altera definitivamente o resultado a ser
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esperado da emissdo de débito pela firma sobre seu valor de mercado e seu custo médio de
capital.

A razdo para tanto reside no fato de o governo subsidiar as despesas com juros sobre o capital
de terceiros realizadas pela firma através do abatimento desses valores da base de calculo do
imposto a pagar — no Brasil o Lucro antes dos Juros e Imposto de Renda (Lajir).

Isso ndo ocorre no caso de utilizacao de capital acionario.

A situacdo (2) indica que, desde que haja beneficios fiscais ao pagamento de juros a terceiros,
existe um ganho a ser realizado pela firma ao emitir endividamento.

Tal ganho seré constante, ndo importando o nivel de Lajir alcancado pelo negécio, desde que o
montante do endividamento e sua taxa de capitalizagdo sejam mantidas constantes.

O valor total da vantagem fiscal alcancada pela empresa é absorvido pelos acionistas ou sécios,
pois os credores receberdo apenas os juros calculados a taxa contratada.

Assumindo-se que a empresa opte por manter indefinidamente seu nivel de alavancagem, o
beneficio fiscal dela resultante agregara valor ao negdcio, hum montante igual ao valor
presente de uma anualidade, neste caso o beneficio fiscal.

Isso significa que o custo de capital da empresa alavancada se altera, pois apesar de
verificarmos um aumento no lucro liquido do negécio, seu resultado operacional permanece
constante. Para se chegar ao seu custo total de capital deve-se levar em conta o custo do

endividamento apos o imposto de renda.

8.3.3 - Riscos do Endividamento e Alavancagem Financeira

O desenvolvimento da teoria da estrutura de capital mostra, até este ponto, a
existéncia de beneficios associados ao endividamento, quando se considera o custo final de
capital do negdcio.

A principio seria possivel supor que, se o endividamento produz ganho financeiro a empresa,
entdo esta deveria buscar os mais altos niveis de débito possiveis em sua estrutura financeira,
de modo a maximizar o valor para o acionista.

A restricdo imediata a essa suposicdo, no entanto, esta no fato de a empresa incorrer em riscos
adicionais a medida em que aumenta sua alavancagem financeira. Isso aumentaria
sobremaneira 0 custo médio ponderado de capital, como ja foi visto anteriormente,
inviabilizando os beneficios esperados.

Além disso, niveis elevados de endividamento poderiam consumir todo o lucro operacional do
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negocio, nao restando qualquer lucro a ser taxado ou distribuido.
Espera-se, portanto, que exista uma alavancagem a ser alcancada na estrutura de capital
objetivando seu menor custo médio ponderado possivel.
Né&o existe, porém, qualquer consenso no que diz respeito ao nivel ideal de endividamento.
De fato, Brealey et al. (1995, p.388) argumentam que o nivel de endividamento varia
significativamente entre setores da economia, sugerindo padrdes na adocdo de niveis
alternativos de alavancagem financeira.

Tais padrdes podem ser entendidos segundo diversas correntes da teoria da firma.
Esta discussdo, no entanto, ndo parece estar ligada a fatores estritamente financeiros, o que
sugere atencao especifica em outras sessoes deste trabalho.
No momento, apenas sera dedicada atencdo aos riscos e custos associados ao endividamento,
de modo a flexibilizar determinadas premissas adotadas pelos tedricos da estrutura de capital,
na tentativa de adequar a discusséo aos parametros reais da economia.
Até o momento ndo foi considerado o risco de a firma ndo cumprir com 0S COMPromissos
financeiros assumidos ao optar pelo endividamento como alternativa de financiamento de
longo prazo.
Uma vez que o endividamento se caracteriza como um custo fixo, sua adogdo significa
assuncao de risco de ndo pagamento. Se tal risco existe, sera sempre quantificado pelo
mercado.
Quanto mais alto o nivel de alavancagem, maior o risco de default.
A inadimpléncia, provocada por crise de liquidez que afeta a capacidade de honrar
pagamentos, pode ou néo levar a faléncia, dependendo da severidade dos prejuizos sofridos.
A faléncia, definida como insuficiéncia de ativos para cobertura de passivos, € um instrumento
juridico que garante a tomada do controle da empresa em dificuldades financeiras por seus
credores, de modo a garantir seu direito preferencial a liquidacdo de ativos para resgate de seus
investimentos.
Investidores analisam o risco do investimento em titulos da divida da firma para comporem
suas expectativas de remuneragédo. Riscos mais elevados condicionam maiores taxas de juros.
Como discutido anteriormente, esse € 0 mecanismo de aumento do custo do endividamento
que pode eliminar seus beneficios fiscais ja discutidos.
Sendo assim, o valor final de uma empresa pode ser expresso da seguinte maneira:
Valor de mercado = valor se ndo alavancada + VP beneficios fiscais do endividamento
— VP custos de inadimpléncia

Deve-se esperar, portanto, que a adocdo de alavancagem financeira propicie aumento no valor
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do negdcio pela existéncia dos beneficios fiscais, a0 mesmo tempo em que sugere aumento do
risco e aparecimento dos custos de inadimpléncia e faléncia.
Como baixos niveis de endividamento sdo percebidos como um risco apenas modesto, seus
ganhos fiscais serdo grandes. Na medida em que a alavancagem se acentua, crescem 0S riscos
de inadimpléncia, que deverdo, em determinado momento, balancear ou até mesmo suplantar
0s beneficios fiscais.

O nivel exato de endividamento para cada empresa é aquele em que o valor
presente do beneficio fiscal da adocdo de novas parcelas de débito € igual ao valor presente dos

custos marginais de inadimpléncia e faléncia provocados pelo aumento do risco financeiro.

8.4 - Reestruturacao de Capital
8.4.1 Introducgéo

De todas as implicagdes dos processos sucessorios relativas ao futuro da empresa
familiar, uma das mais importantes €, definitivamente, a forma da estruturacdo do capital da
empresa a ser adotada. A administracdo dos conflitos resultantes dos diversos interesses
sustentados por membros da familia exige ndo s6 a construgdo dos pressupostos da gestdo
financeira de longo prazo, mas também a identificagdo da profundidade e contundéncia da

reestruturacao de capital necessaria para atender aos diversos interesses.

8.4.2 - Formas de reestruturacao de capital

A reestruturacdo de capital pode se dar por diversas razbes. A teoria econdémica
indica incentivos ligados a eficiéncia, a sinalizagdo de informacg6es, aos problemas de agéncia,
ao poder de mercado e aos impostos. De todos o0s racionais existentes para 0 engajamento em
atividade de restruturacdo de capital, é dificil crer que algum deles néo possa ter utilidade para
uma situacdo especifica de sucessdo em empresa familiar.

Passam a ser listados as mais importantes modalidades de restruturagdo. Estas podem ser de
varios tipos: expansdo, selloffs, controle corporativo, e mudancas na estrutura de propriedade.
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8.4.2.1 — Expanséao

Reestruturacdes visando expansdo podem ser dos tipos fusdes e aquisicdes, ofertas
tender e joint venture. A expansdo vem sendo discutida como uma forma de adequacgéo da
empresa a0 mercado competitivo visando sua sobrevivéncia no longo prazo. Através do
crescimento, as empresas podem oferecer melhores condigdes de trabalho e carreira, 0 que
atrai melhores executivos e os estimula, de modo a proporcionar a melhor qualidade possivel
de gestdo empresarial.

Fusdo significa qualquer transacdo que culmine com a formacdo de uma Unica entidade
econémica a partir de mais de uma delas (Copeland & Weston, 1988). Fusdes podem ser
horizontais se envolvem empresas operando no mesmo tipo de negocio, como por exemplo
venda de produtos agricolas. Fusdes verticais sdo aquelas que envolvem duas companhias
atuando em estagios diferentes da cadeia produtiva num mesmo negécio. Um exemplo de
fusdo vertical seria a compra de uma refinaria de petroleo por uma empresa exploradora e
produtora. Por ultimo, Fusdes em conglomerado envolvem empresas envolvidas em atividades
ndo relacionadas, como venda de combustiveis e metalurgia.

Ofertas tender sdo uma iniciativa, de uma empresa interessada em adquirir o controle de outra,
representada numa oferta, em dinheiro ou papeis da adquirente, direta aos acionistas da
empresa alvo, com ou sem a aprovacao da alta administracdo desta. Ja Joint Ventures sdo a
juncédo de uma parte das atividades de cada uma das empresas em negociagéo.

Acontecem por tempo determinado e podem criar uma entidade econdmica separada pelo

tempo de contrato.

8.4.2.2 - Controle Corporativo

As recompras sdo o primeiro tipo de reestruturacdo de capital visando protecédo do
controle corporativo. Trata-se de uma compra de acOes em poder de acionistas com
participagOes significativas por um preco superior ao de negocia¢do no mercado. Normalmente
incluem acordos entre os acionistas de ndo investimento futuro no negdécio, ou no caso de ndo
haver a recompra, acordos reguladores da compra de maiores parcelas de capital do negdcio

por acionistas minoritarios que lhes possibilite a tomada do controle.
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Outra forma de reestruturacdo visando protecdo de controle corporativo sdo 0s
aditivos contratuais aos estatutos da sociedade visando dificultar ou encarecer processos de
aquisicao por terceiros.

Por ultimo, as guerras de procuragdes sdo tentativas de grupos dissidentes da
administracdo em tomar posi¢do na diretoria da empresa através da aquisi¢do de procuragdo de
diversos acionistas minoritarios para votar em seus nomes no conselho de administracéo. Essa

posicao possibilita influenciar a escolha da diretoria da empresa.
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9 - CONCLUSOES
9.1. Conclusoes

A atividade empresarial instituida no ndcleo familiar tem, num primeiro momento,
a finalidade de atender aos propdsitos de seu fundador.
Posteriormente, as atribuigdes aumentam e novos membros da familia passam a incorporar a
empresa e geram novas necessidades, principalmente, quanto as formas de controlar a empresa.
O estudo pbdde confirmar nossas convicgbes que, com a globalizacdo e as
constantes mudancas no mercado aumentou muito a competitividade, diminuindo a tolerancia
a erros nas tomadas de decisoes.
Nossas conclusdes sdo de que o inter-relacionamento entre determinagdes de Estrutura de
Capital e Processo Sucessorio, e, também, o planejamento e elaboracdo de um plano de
financiamento no longo prazo contribuem como uma ferramenta para auxiliar as empresas a
manterem o alto nivel de informagdes para a tomada de decisGes necessarias no ambito da
sucessdo, com o objetivo de diminuir riscos e a maximizar resultados durante 0s processos

sucessorios.

9.1.1 - Problemas de Agéncia / Assimetria de Informacdes

A discussdo dos conhecimentos no ambito da Teoria de Agéncia sobre os fatores
determinantes da Estrutura de Capital da Firma foi capaz de produzir suposi¢Oes importantes
que podem dar margem a aprofundamentos tedricos e investigaces empiricas.

Supde-se que as relacdes existentes entre membros da familia, atuantes ou ndo na gestdo do
negocio familiar, podem ser compreendidas pelo prisma tedrico citado.

Mais especificamente, quando um membro da familia espera que a empresa lhe provenha os
recursos necessarios a consecucao de seus objetivos, sejam estes da familia ou individuais, ndo
estd fazendo nada além do que faria qualquer investidor: objetivar retorno financeiro sobre o
capital investido no negécio.

Ao mesmo tempo, quando um administrador da empresa — e membro da familia — defende a
reaplicacdo de fluxos de caixa livres no negécio, estd agindo de acordo com o tipico

comportamento do agente, que pensa na perpetuacdo e crescimento da empresa e em todos 0s
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beneficios pessoais decorrentes de suas decisoes.

A Teoria de Agéncia preconiza a utilizagdo do endividamento para minimizar
atritos dessa natureza. Atraves da assuncdo de dividas pode-se recomprar capital préprio
externo, diminuindo-se, consequentemente, a existéncia de incentivos ndo alinhados.
Investimentos em projetos de valor presente negativo tornam-se menos provaveis em fungédo
da menor disponibilidade de fluxos de caixa livre e da natureza da relacdo contratual com o
agente financiador.

Os interesses conflitantes de agente e principal estdo, na Empresa Familiar,
representados frequentemente na mesma pessoa.

Membros de uma familia empresaria vivem dois papéis sociais distintos — e conflitantes —
guando atuam na gestdo do negdcio.

Por um lado sdo responsaveis pela familia e, portanto, provedores dos recursos financeiros
necessarios, comportando-se como o principal, que exige retorno sobre os investimentos
realizados.

Por outro sdo peca fundamental no processo decisério empresarial e se beneficiam mais
diretamente do crescimento do negdcio, como o agente.

Parece bastante evidente, entretanto, que a adocdo de parcelas de endividamento com o
objetivo de distribuir a familia empresaria parte do capital empregado anteriormente no
negocio pode ajudar a solucionar conflitos por recursos.

Um primeiro fator importante na anélise de viabilidade de uma solucdo dessa
natureza passa pela proporcao existente entre as necessidades de capital da familia e o tamanho
da empresa. Quando esses nimeros sdo compativeis, a solucdo parece imediata. Quando nédo
0 sdo, fica evidente a necessidade de adequacdo dos dois parametros.

Processos sucessorios implicam, com frequéncia, restruturagcGes na sociedade, com a entrada
de novos principais e a saida dos antigos. Prover 0s recursos necessarios a independéncia
financeira dos controladores € um passo necessario para diminuir os conflitos intimos por eles
vividos quando da saida do negdcio. E certo que o receio da perda de importancia de seu papel
social na familia e na empresa estimula empresarios a postergar suas aposentadorias e ndo
pode ser resolvido pelo seu saldo em conta corrente.

Todavia, é fundamental que a questdo da independéncia financeira seja resolvida para os
socios que se afastam. Isso pode abrir caminho para reflexdes mais serenas acerca do passado,
presente e futuro da empresa e dos novos agentes — da familia ou ndo — que encontrardo

melhores condicdes para realizar sua parte da tarefa.
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Conforme discutido no decorrer deste texto, promover um processo Sucessorio
familiar requer preocupacdo com as necessidades de financiamento da firma e da familia.
Portanto, espera-se que sucessdes de sucesso tragam em seu bojo uma estruturacdo de capital
gue preserve tais necessidades.

O conceito de capital paciente de De Visscher (1995) implica em forte alinhamento

de interesses entre agente e principal. Estes estariam dispostos a abrir mdo de resultados
imediatos no negdcio em resposta a crenca dos administradores em sucesso no longo prazo,
gue recompensaria o investimento dos recursos e do tempo. Se essa constatacdo for pertinente,
entdo o custo de capital de empresas familiares — representado pelo padrdo de lucratividade
desses negdcios — deveria ser menor, quando comparado a empresas ndo familiares do setor,
indicando a opc¢do por resultados de longo prazo, como solidez no negocio, geracdo de uma
imagem de credibilidade, criacdo de padrdes superiores de qualidade, comprometimento com
um projeto comum, etc.
A contrapartida dessa estratégia poderia estar na permanéncia dessas empresas por mais tempo
no mercado de determinados produtos, com melhores condicdes de competitividade. O
compromisso da familia com essa estratégia ao longo das geragdes se refletiria em sucessdes
que preservassem o0 negocio e o proprio controle familiar ao longo do tempo.

9.1.2 - Assimetria de Informac6es

Parece indiscutivel que administradores de empresas possuam informacgfes que
ndo chegam a outsiders dadas as dificuldades de manejo dessa situacdo. No caso de gestbes
familiares, o comprometimento de socios ndo administradores com o0s objetivos de longo prazo
da empresa depende, em grande parte, da quantidade e qualidade das informagfes que
recebem. Manter sinais de confianca no futuro do negocio pode ser um importante fator
atenuante de conflitos.

Investidores externos confiantes nos prospectos da empresa tenderdo a apoiar os controladores
em suas decisdes, facilitando a convivéncia das partes. Quando determinadas decisdes
produzem reacdo positiva nos socios ou acionistas, seu compromisso com a estratégia da
empresa pode ser mantido.

Novamente, a Teoria da Firma indica para a assungédo de endividamento como ferramenta para
a comunicacdo da confianca da diretoria nas perspectivas do negécio. Segundo as predicdes

teoricas, niveis adequados de endividamento para financiar projetos da empresa devem
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sinalizar positivamente e, portanto, melhorar a avaliacdo das perspectivas da empresa familiar
por sOcios ou acionistas externos.

A alavancagem financeira como forma de financiamento de longo prazo pode, também, indicar
intencdo de manutengdo da politica de dividendos da empresa, 0 que poderia sinalizar a
preocupagdo com as demandas de acionistas externos, sempre no intuito de preservar a unidade

da sociedade.

9.1.3 - Natureza do Produto, Estratégia de Mercado

A Teoria da Organizacdo Industrial ndo parece apresentar contribuicdes ao
entendimento dos processos sucessorios em empresas familiares — ao menos no que diz
respeito a administracdo de seus conflitos — o que, a principio, ndo justificaria qualquer
desenvolvimento futuro nessa linha de pesquisa.

Por outro lado, o conceito de Capital Paciente se baseia num comprometimento da familia
empresaria com os objetivos da Empresa Familiar para o longo prazo. Uma das consequéncias
dessa atitude pode ser a criacdo de padrbes superiores de qualidade e mesmo maior
comprometimento com a producéo de determinados produtos, mesmo quando estes apresentem
lucratividades declinantes.

Nestes casos, a questdo discutida anteriormente envolvendo deciséo de liquidag&o e custos para
os clientes pode ganhar importdncia no contexto da Empresa Familiar. O maior
comprometimento da Empresa Familiar com produtos tradicionais, importantes em seu
contexto historico, pode gerar maior seguranca para o cliente, transformando-se em vantagem

competitiva para a Empresa Familiar.

9.1.4 - Controle Corporativo

A reestruturacdo de capital como estratégia de influéncia no contexto do controle
corporativo nasceu pela necessidade de concentracdo da propriedade de corporagdes cujo
controle é fortemente pulverizado. O endividamento visando recompra de participacdes
acionarias que possam garantir poder para recusa de ofertas tender faz sentido em uma
companhia na qual o controle administrativo se da com participacdo acionaria muito pequena.

Essa ndo é, de fato, uma situacdo corriqueira na Empresa Familiar brasileira. Via de regra, as
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Familias Empresarias detém poder de decisdo suficiente para aceitar ou rejeitar propostas de
venda do negocio. Faz sentido supor, que se 0 mercado por Controle Corporativo no Brasil
exerce qualquer influéncia sobre a escolha de Estrutura de Capital de Empresas Familiares,
sobretudo durante Processos Sucessorios, deveria fazé-lo no sentido de melhorar a
possibilidade de ocorréncia de propostas de compra.

No entanto, alteracdes na Estrutura de Capital da empresa visando influenciar o
contexto do controle corporativo sdo medidas de curto prazo.
A consisténcia dessas medidas com a estratégia de longo prazo para a empresa precisa ser
avaliada cuidadosamente, procurando- se evitar desequilibrios importantes para as finangas da

firma.

9.1.5 - Economia dos Custos de Transacgdo

O conceito de especificidade dos ativos que determina, segundo a ECT, a forma do
financiamento de longo prazo precisa ser mais profundamente estudado.
Se a forma de financiamento preferida na empresa familiar for o endividamento na tentativa de
evitar diluicdo no controle, entdo seria de se esperar, sob a 6tica da ECT, que estas empresas se
utilizassem de ativos menos especificos para produzir os mesmos produtos que companhias
financiadas com capital proprio.
A decisdo de utilizagdo de ativos menos especificos controla o custo de capital mas pode
comprometer o custo de producdo —em fung@o de menor produtividade dos ativos em questdo
— e até a qualidade, o que ndo corrobora as diversas abordagens anteriores.
Ao contréario, na hipotese de empresas familiares operarem de forma mais fiel a mercados e
produtos, seria de se esperar que a especializacdo de suas operagOes levasse a uma crescente
especificidade de ativos de producdo, nas busca por melhores padrdes de qualidade a mais
baixos custos.
Nestes casos, seria possivel supor que empresas familiares nessas situagdes atuariam com
baixos indices de endividamento, basicamente financiadas com capital préprio.
Mas as sérias restricGes ao capital proprio existentes no mercado brasileiro poderiam causar
dificuldades adicionais a essas empresas. Desta forma, estudos mais aprofundados da decisdo

de estrutura de capital sob esta 6tica podem produzir resultados importantes.
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9.1.6 - Restrigdes ao Financiamento

Parece indiscutivel que a escolha da estrutura de capital na firma seja
influenciada ou influencie os conflitos entre administradores e sdcios ou acionistas. Comprar a
participagdo de um sdcio ndo administrador que estd em discordancia com a administragao
pode resolver em definitivo o conflito.
Um empréstimo bancario pode viabilizar a aquisi¢cdo. Dessa forma pode-se demonstrar a
validade universal de um pressuposto da Teoria de Agéncia.

Indiferente a universalidade da teoria, entretanto, Martelanc demonstra, entre
outras realidades, que o custo de capital em um ambiente econdmico ineficiente se comporta
de maneira distinta. Conforme discutido anteriormente, parte-se de uma taxa de juros basica
excessivamente elevada, o que inverte a hierarquia preferencial das fontes de financiamento
disponiveis.

Nota-se que a solucdo encontrada pelos administradores financeiros brasileiros para o
financiamento de seus projetos de investimento €, grande parte das vezes, bastante perversa
para com a propria empresa.

Matias (1992) indica ao estudar o perfil de empresas concordatéarias brasileiras, que
0 crescimento de seus ativos permanentes era, predominantemente, financiado com recursos
préprios ou passivos circulantes nos anos que antecederam o pedido de concordata. Parece
legitimo inferir que a utilizacdo de recursos internos da empresa, a segunda “melhor” fonte de
recursos na hierarquia proposta por Martelanc (1998), pode provocar uma situagdo de
insolvéncia quando associada a turbuléncias econdmicas, ou de qualquer outra natureza, que
induzam queda no volume das vendas.

Certamente, a sugestdo de financiamento por recursos proprios de Martelanc
levava em consideracdo a existéncia de lucros retidos ou mesmo capitalizacdo por parte dos
sOcios ou acionistas. Ndo se pode ignorar, no entanto, que para a maioria das pequenas
empresas brasileiras e mesmo para boa parte das médias, a diferenciacao entre lucros retidos e
capital de giro e entre este e passivo circulante pode ser suficientemente sutil para induzir a
decisOes perigosas.

Além disso, ainda que os administradores estivessem cientes dessas diferencas e do
risco de financiar ativo permanente com capital de giro e passivo circulante, a oportunidade de
investimento poderia ser tdo interessante para a empresa que justificasse a assun¢ao do risco.
Neste ponto o conceito da probabilidade de sobrevivéncia no longo prazo, citado por

Martelanc (1998) poderia explicar tais decisoes.
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Sendo assim, uma conclusdo possivel desta investigacdo tedrica, € que o modelo de
financiamento das empresas brasileiras, e por que ndo das empresas familiares brasileiras,
carrega uma aparente contradicdo interna. A forma de financiamento dos projetos de
investimento que pretendem, entre outras coisas, perpetuar a empresa, pode ser fator
determinante de seu fracasso no curto prazo.

Colocado de outra maneira, 0S recursos que, a principio, aparentam 0 menor risco
para a companhia sdo justamente aqueles que faltardo, provocando desequilibrios financeiros e
até econdmicos capazes de subtrair valor consideravel ao negocio.

Ainda resta investigar as razdes que levam a ineficiéncia cronica do mercado de
capitais brasileiro. O modelo de capitalismo no Brasil ndo parece ser tdo democratico como em
outros paises mais desenvolvidos e atribuir ineficiéncias ao subdesenvolvimento ndo explica
muito.

O ja discutido apego do empresario brasileiro ao patriménio pode ter influéncia decisiva no
modelo de financiamento escolhido por nossas empresas. De que utilidade seria um eficiente
mercado de capitais no Brasil se 0s empresarios ndo admitem diluir a propriedade e o controle
do negdcio, ainda que objetivando crescimento?

Que fator é causa e que fator é consequéncia? Os empresarios brasileiros ndo utilizam o
mercado de capitais porque ele € ineficiente ou ele ndo se desenvolve porque 0s empresarios
brasileiros ndo se interessam?

A questdo da disponibilidade e forma dos recursos para o financiamento das empresas
brasileiras — sejam elas familiares ou ndo — precisa ser debatida mais profundamente.

E indiscutivel que os déficits fiscais dos governos brasileiros prejudicaram o desenvolvimento
do mercado de capitais. Mas por que esses déficits ndo foram combatidos pelas classes
empresarias com a veeméncia necessaria? Certamente ndo por falta de prestigio politico ou
poder econdmico. Pode ser bastante sintomatico que a abertura das fronteiras comerciais do
Brasil venha confluir — ainda que tardia e momentaneamente — para um equilibrio de contas
publicas, com queda nas taxas de juros internas e melhoria das condi¢fes de competitividade.
Possivelmente, as protecdes alfandegarias a economia brasileira mantinham um ambiente
adequado a forma de financiamento historicamente predominante. Com a diminuicdo dessas
barreiras, a necessidade de fontes de capital de custo competitivo pode estar levando a elite

empresaria a produzir uma nova realidade conjuntural.
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10 - RECOMENDAGCOES

As empresas familiares devem estar prontas para se beneficiar da chegada de
novos recursos financeiros e tecnoldgicos trazidos pelos investidores estrangeiros, negociando
em igualdade de condi¢es para atingir seus objetivos de longo prazo.

Identificar estudos que busquem confirmar ou desmentir as conclusdes teoricas

desenvolvidas ao longo deste trabalho.

10.1 - Problemas de Agéncia

No que diz respeito a relevancia da abordagem dos problemas de agéncia como
fatores determinantes de estrutura de capital em empresas familiares, deve-se destacar:
1. Se estes problemas constituem fator limitante na consecucdo dos objetivos da empresa
familiar — e toda a literatura sobre empresas familiares assim indica — entéo se deve investigar
mais atentamente em que condi¢des se pode encontrar maior alinhamento de interesse nessas
companhias, sobretudo no diz respeito ao papel do financiamento de longo prazo. Além disso,
é necessario investigar a natureza e dimensdo do impacto sobre os resultados do negécio
produzido por interesses conflitantes entre administracdo e propriedade das empresas
familiares.
2. Outro aspecto importante a ser mais bem compreendido diz respeito a forma de conducéo da
sucessdo de propriedade do negdcio familiar durante a sucessdo do controle administrativo. E
possivel observar modelos distintos de sucessdo gerando resultados bastante diversos. Sob
essa Gtica seria importante entender:
a) O sucesso da empresa familiar independe do modelo de sucessdo adotado? Que fatores
determinam tais modelos e qual a relacdo entre 0 modelo de sucesséo e a estrutura de capital
utilizada?
b) A transferéncia por herancga de parcelas do capital de uma empresa gera 0 mesmo grau de
comprometimento nos herdeiros que a venda dessas participacdes? A conquista de posi¢oes de
lideranca atraves da propriedade do negdcio surte os mesmos efeitos de conquistas por mérito

profissional?
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c) No caso de compra de participacéo, a origem dos recursos — proprios (mesmo que herdados
dos sucedidos) ou de terceiros — pode influenciar o grau de comprometimento dos sucessores
com 0s objetivos do negocio?

Para testar as proposicGes da Teoria de Agéncia, poder-se ia proceder a uma
pesquisa comparativa de processos sucessorios nos quais:
1) os sucessores tenham adquirido, dos sucedidos, suas participacfes na sociedade atraves do
endividamento do negdcio;
2) 0s sucessores tenham adquirido, dos sucedidos, suas participacdes na sociedade através de
recursos proprios;

3) os sucessores tenham recebido suas participacfes, como heranca, dos sucedidos.

Entre os objetivos da pesquisa estaria a obtencéo de resposta as seguintes questdes:
1. Os conflitos existentes em torno da gestdo do negdcio e de seus recursos diminuiram apos a
transferéncia da propriedade e gestdo da empresa? Em que caso eles sdo mais frequentes e/ou
intensos?
2. Qual o grau de influéncia do(s) antigo(s) controlador(es) sobre a empresa ap0s 0 processo
sucessorio em cada caso? E dos outros membros da familia, como cénjuges, filhos, pais,
anteriormente muito proximos aos membros sucedidos e sucessores?
3. O endividamento provocou maior alinhamento de interesses entre os interessados no
negocio?
4. Como clientes, fornecedores e credores encararam o processo e qual seu grau de confianga
no negdcio depois da sucessdo? O grau de profissionalismo percebido pelos diversos grupos de
interesse em torno da firma melhorou? Quais sdo as expectativas para 0 negocio apds o
processo de sucessao?
5. Pode-se dizer que o modelo de financiamento da sucessdo é capaz de influenciar seu grau
de sucesso?
6. O que motivou a escolha do modelo de sucessdao? O modelo escolhido foi capaz de atender
as necessidades que geraram sua escolha?
7. A estrutura de capital adotada deveria cumprir algum papel especifico no processo.

O objetivo foi atendido?
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10.2 - Assimetria de Informacdes

A primeira questdo que se coloca acerca da validade dos pressupostos de
assimetria de informagdes na empresa familiar diz respeito a possibilidade de utilizacdo da
estrutura de capital como elemento sinalizador das expectativas da administracao.

A busca de respostas para as inimeras duvidas existentes pode se iniciar pela investigacao da
real capacidade de compreensdo do contexto informacional por membros da familia.

A teoria de assimetria de informagdes se desenvolveu tentando explicar o comportamento de
investidores profissionais num mercado eficiente. Tomando-se o conjunto das condic¢bes do
mercado de capitais brasileiro e os diversos agentes detentores de interesses numa organizacao
familiar, em que medida politicas de investimentos e dividendos podem ser compreendidas
como sinais das expectativas dos administradores?

Uma melhor compreensédo desse contexto implica em respostas a diversas questdes:

1. Num mercado de capitais onde o0s recursos para endividamento sdo escassos e
excessivamente onerosos, a emissdo de debito pode sinalizar expectativas positivas por parte
da administragdo?

2. Conhecendo-se uma nova hierarquia preferencial de fontes de financiamento nos mercados
emergentes — como discutido por Martelanc (1998) — quais das alternativas disponiveis
sinalizariam como positivas ou negativas as expectativas da administracédo?

3. Como os diversos stakeholders avaliam a postura dos administradores relativamente a gestao
de capital das empresas familiares? Questdes culturais relativas a escolha de forma de
financiamento influenciam as expectativas de acionistas externos?

4. Dadas as restricdes de capital dos mercados emergentes, ndo seriam as politicas de
investimentos e dividendos mais importantes para a formacdo das expectativas de sdcios ou
acionistas externos que a forma de financiamento nas empresas familiares?

Outro aspecto importante a ser investigado é o da abordagem da utilizacdo do
nivel de endividamento como ferramenta de controle de investimento. Os administradores
maximizam sua utilidade investindo na manutencéo e crescimento do negécio, mesmo quando
essa decisdo ndo é 6tima do ponto de vista do socio ou acionista externo.

Do ponto de vista da assimetria de informacdes na empresa familiar, o capital paciente pode se
manifestar através de uma politica de dividendos que privilegie investimentos no negécio em
detrimento da distribuicdo de lucros aos acionistas. Essa politica exacerba o risco do excesso

de investimento.
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A adocdo de endividamento pode funcionar como sinalizador da distribui¢do de dividendos ao
mesmo tempo em que controla os custos de investimentos em projetos de valor presente
liquido negativo.

Por outro lado pode impedir o investimento em projetos de valor presente liquido positivo.
Novas pesquisas nessa dire¢do devem buscar elementos que expliquem o papel da estrutura de
capital da empresa familiar no controle dos custos de alto e baixo investimento e na
manutencao da coesao da familia em torno dos objetivos da empresa.

Para tanto se deve investigar:

1. Com que frequéncia empresas familiares investem em projetos de valor presente liquido
negativo em detrimento da distribuicdo de dividendos? Essa frequéncia é maior ou menor que
a observada em empresas ndo familiares?

2. Que proporcdo dos lucros € distribuida aos socios ou acionistas de empresas familiares e ndo
familiares?

3. Empresas familiares que adotam politicas de dividendos voltadas a liquidez para os
acionistas experimentam maior coesdo na familia? Tais politicas implicam em deterioracdo do
negdcio? Existe alguma relagdo entre conflitos familiares e politica de dividendos na empresa

familiar?

10.3 - Controle corporativo

O numero de casos de Fusdes e aquisi¢es envolvendo companhias brasileiras de
controle familiar cresceu significativamente durante a década de 1990. Muitas podem ser as
raz0es para esse fato e algumas delas foram, inclusive, apresentadas durante este estudo.
Fusdes e AquisicOes sdo formas de reestruturacao de capital, e por isso uma melhor observacgéo
da realidade brasileira desta década tem pertinéncia no ambito deste trabalho.

E interessante entender se as empresas controladas por familias que passaram para as maos de
novos controladores durante a Ultima década, enfrentavam dificuldades de financiamento no
longo prazo.

Apresentado 0s seguintes questionamentos:

1. Empresas familiares que passaram por processos de fusbes ou aquisi¢cfes no Brasil
adotavam nivel de endividamento diferente da média de seus mercados de atuacao?

2. Padrdes de endividamento mais elevados tém sido utilizados como mecanismo de defesa
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contra processos de aquisicdo ou tém sido uma das razdes a motivar a venda do controle
acionario?

3. Que porcentagem das empresas familiares envolvidas em processos de Fusdes e Aquisicdes
encontrava-se em fase de sucessao? Dentre tais empresas, quantas possuiam planejamento para
a sucessao.

4. Qual foi a importancia dos processos sucessorios para o crescimento do nimero de negécios
de FusGes e Aquisicdes no Brasil durante esta ultima década?

5. Como evoluiram essas companhias a partir da reestruturacdo de capital?

A compreensdo das razbes desse movimento de Fusbes e Aquisi¢bes e de suas
principais caracteristicas, além do estudo mais detalhados de casos especificos, podem
acrescentar muito ao entendimento do papel da estrutura de capital no quotidiano da empresa

familiar e também em seus processos de sucessao.

10.4 - Economia dos Custos de Transacao

A importéancia da especificidade de ativos na decisao de financiamento poderia ser
mais bem investigada através da comparacdo entre os ativos utilizados por empresas mais
fortemente alavancadas e aqueles de empresas financiadas predominantemente com capital
proprio.

Além disso, comparar 0s ativos de producdo de empresas mais especializadas em determinados
mercados e/ou produtos com aqueles de empresas menos especializadas pode gerar conclusfes
importantes. Para a compreensdo da verdadeira importancia da especificidade dos ativos para a
deciséo de estrutura de capital na empresa familiar, algumas questées devem ser respondidas:
1.Existe diferenca na especificidade dos ativos utilizados por empresas familiares e nao
familiares? Em caso positivo, quais seriam as justificativas?

2. Em que medida a especificidade dos ativos influencia a decisdo de concessao de crédito as
empresas familiares?

3. Existem diferencas nos padrdes de qualidade de produtos de empresas familiares e nédo
familiares? Em caso positivo, elas poderiam ser explicadas pela especificidade dos ativos

utilizados para a produgédo?
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As resposta a essas questdes, de certa forma, formariam um conjunto de novos
conhecimentos capazes de melhor orientar a escolha de estratégias de gestdo para empresas

familiares brasileiras.

10.5 - Restrigdes ao Financiamento

Para uma melhor compreensdo do modelo de financiamento das empresas

familiares brasileiras seria interessante investigar:

1.Como cada pressuposto especifico da Teoria da Firma se adequa as condi¢fes de mercado de
capitais ineficiente;

2. As preferéncias dos empresarios em relacdo aos diversos modelos de financiamento de
longo prazo em caso de auséncia de restricbes ao financiamento. Que natureza de
financiamento seria preferida pelas empresas familiares brasileiras?

3. O conceito da Probabilidade de Sobrevivéncia no Longo Prazo pode estar sendo utilizado
pelas empresas familiares brasileiras, ainda que intuitivamente? De que maneira ele poderia
influenciar os resultados das Sucessfes Familiares no Brasil?

InvestigacGes como essas poderiam explicar muitos dos habitos de financiamento
das empresas brasileiras assim como identificar preferéncias em condi¢gdes menos ineficientes
dentro do proprio Brasil. Paralelos poderiam ser tracados através da comparacao das estruturas
de capital tipicas das economias americana e européias, identificando influéncias culturais na

escolha de estrutura de capital.

Respostas aos questionamentos acima nos ajudariam a identificar a relevancia das proposicoes
da Teoria Econémica de Finangas para o comportamento dos gestores na escolha de uma
Estrutura de Capital que minimizasse os conflitos de interesses da familia, nos processos

sucessorios, para a obtencdo de resultados positivos na sucessao na empresa familiar.
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